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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kemampuan profitabilitas yang 
diukur dengan Return on Equity (ROE). Tujuan penelitian ini adalah untuk 
menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui 
profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia.   
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode penelitian tahun 2011, 2012, 
2013 dan 2014. Sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling 
berjumlah 25 perusahaan. Data diperoleh berdasarkan publikasi Indonesia Stock 
Exchange (IDX). 
Variabel yang digunakan adalah struktur modal sebagai variabel 
independen, nilai perusahaan sebagai variabel dependen, profitabilitas sebagai 
variabel intervening. Pengujian hipotesis pertama, pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan menggunakan regresi linear sederhana. Pengujian 
hipotesis kedua, pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan 
profitabilitas sebagai mediator menggunakan regresi linier. Pengujian hipotesis 
penelitian menggunakan tehnik uji model (analisis jalur) dengan alat bantu 
aplikasi SPSS (Stastical Product and Service Solutions) versi 21.  
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh 
secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas tidak mampu 
memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, dengan demikian 
perusahaan manufaktur di bursa efek indoenasia tidak dapat meningkatkan nilai 
perusahaan dengan meningkatkan hutang, dimana peningkatan hutang tersebut 
juga tidak dapat meningktkan profitabilitas yang secara tidak langsung tidak dapat 
















A. Latar Belakang 
Perusahaan dalam industri manufaktur dan kondisi perekonomian saat 
ini telah menciptakan suatu persaingan antar perusahaan, persaingan membuat 
setiap perusahaan berusaha meningkatkan kinerja untuk mencapai tujuan yaitu 
mendapatkan laba yang tinggi. Upaya mengantisipasi kondisi tersebut, maka 
manajer keuangan perusahaan harus berhati-hati dalam menetapkan struktur 
modal perusahaan. Dengan adanya perencanaan yang matang dalam menentukan 
struktur modal, diharapkan perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dan 
lebih unggul dalam menghadapi persaingan bisnis. Salah satu upaya perusahaan 
untuk meningkatkan dan mempertahankan kinerja perusahaannya adalah 
mengukur kemampuan struktur modal dalam memengaruhi tingkat profitabilitas 
perusahaan.  
Bersamaan dengan meningkatnya pengetahuan masyarakat di bidang 
pasar modal dan tersedianya dana dari para calon investor yang berminat 
menginvestasikan modalnya, struktur modal telah menjadi salah satu faktor 
pertimbangan investasi yang cukup penting. Hal ini berkaitan dengan risiko dan 
pendapatan yang akan diterima investor. Investor memerlukan informasi 
perusahaan seperti laporan keuangan untuk melihat struktur modal perusahaan. 
Para investor akan melakukan berbagai analisis terkait dengan keputusan untuk 
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menanamkan modalnya pada perusahaan melalui informasi yang salah satunya 
berasal dari laporan keuangan perusahaan.  
Perimbangan antara modal asing dengan modal sendiri disebut sebagai 
struktur modal.
1
 Teori struktur modal menjelaskan tentang pengaruh perubahan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan, teori ini menerangkan bahwa kebijakan 
pendanaan perusahaan dalam menentukan rasio antara hutang dan ekuitas ialah 
bertujuan untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Teori struktur modal adalah 
teori yang menjelaskan kebijakan pendanaan perusahaan hutang dan ekuitas untuk 
memaksimumkan nilai perusahaan.
2
 Struktur modal dalam suatu perusahaan 
adalah hanya sebagian dari struktur keuangannya. Struktur modal yang akan 
memaksimumkan nilai perusahaan adalah struktur modal yang optimal yaitu 
dengan mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian 
sehingga memaksimalkan harga saham perusahaan.
3
  
Manajer keuangan perlu mempertimbangkan manfaat dan biaya dari 
sumber-sumber pendanaan yang akan dipilih. Sumber pendanaan di dalam 
perusahaan dibagi dalam dua kategori, yaitu sumber pendanaan internal dan 
sumber pendanaan eksternal. Sumber pendanaan internal dapat diperoleh dari laba 
ditahan dan depresiasi aktiva tetap sedangkan sumber pendanaan eksternal dapat 
diperoleh dari para kreditur yang disebut dengan hutang.  Pendanaan dapat 
diperoleh dari modal ekuitas yang permanen hingga sumber pendanaan jangka 
                                                          
1
 Sutrisno, Manajemen Keuangan Teori Konsep dan Aplikasi, (Yogyakarta: Ekonisia, 
2003), h. 289. 
2
 Suad Husnan,  Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, (Yogyakarta: UPP 
AMP YKNP, 2004), h. 155. 
3
 Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, h. 263. 
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pendek sementara yang lebih berisiko. Profitabilitas (laba) yang diperoleh 
perusahaan merupakan sumber pendanaan bagi perusahaan di masa yang akan 
datang.  
Nilai perusahaan adalah nilai laba masa yang akan datang yang 
diekspektasi yang dihitung kembali dengan suku bunga yang tepat.
4
 Nilai 
perusahaan merupakan ukuran keberhasilan atas pelaksanaan fungsi-fungsi 
keuangan. Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai ekspektasi nilai investasi 
pemegang saham (harga pasar ekuitas) atau ekspektasi nilai total perusahaan 
(harga pasar ekuitas ditambah dengan nilai pasar hutang), atau ekspektasi harga 
pasar aktiva.
5
 Tujuan perusahaan untuk jangka panjang adalah mengoptimalkan 
nilai perusahaan dengan meminimumkan biaya modal perusahaan.  
Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga nilai buku yang merupakan 
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham.
6
 Nilai 
perusahaan dapat ditingkatkan melalui kebijakan hutang, besarnya hutang yang 
digunakan oleh perusahaan adalah suatu kebijakan yang berhubungan dengan 
struktur modal. Kebijakan hutang merupakan penentuan berapa besarnya hutang 
akan digunakan perusahaan dalam mendanai aktivanya yang ditunjukkan oleh 
rasio antara total hutang dengan total aktiva. Kebijakan hutang termasuk 
kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari eksternal.  
                                                          
4
 Winardi, Ekonomi Manajerial, (Bandung: Mandar Maju, 2001), h. 23. 
5
 Sugihen, Pengaruh Struktur Modal Terhadap Produktivitas Aktiva, Kinerja Keuangan 
Serta Nilai Perusahaan Industri Manufaktur Terbuka di Indonesia, Disertasi. (Surabaya: 
Universitas Airlangga, 2003), h. 28.  
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Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan hutang lebih 
aman daripada menerbitkan saham baru.  Terdapat empat alasan mengapa 
perusahaan lebih menyukai menggunakan hutang daripada saham baru, yaitu
7
 (1) 
Adanya manfaat pajak atas pembayaran bunga, (2) Biaya transaksi pengeluaran 
hutang lebih murah daripada biaya transaksi emisi saham baru, (3) Lebih mudah 
mendapatkan pendanaan hutang daripada pendanaan saham, (4) Kontrol 
manajemen lebih besar adanya hutang baru daripada saham baru. Penerbitan 
hutang merupakan signal adanya  good news  yaitu manajer lebih yakin atas 
kinerja perusahaan pada masa mendatang sehingga harga saham meningkat 
dengan adanya pengumuman kenaikan hutang, harga saham yang meningkat 
dapat meningkatkan nilai perusahaan.  
Pemaparan di atas memberikan kesan bahwa bagi setiap perusahaan, 
keputusan dalam pemilihan sumber dana merupakan hal penting sebab hal 
tersebut akan memengaruhi struktur modal perusahaan, yang akhirnya akan 
memengaruhi kinerja perusahaan. Sumber dana perusahaan dicerminkan oleh 
modal dari luar dan modal sendiri yang diukur dengan Debt to Equity Ratio 
(DER). Jika DER semakin tinggi, maka nilai perusahaan akan meningkat selama 
DER belum sampai pada titik optimalnya sesuai dengan trade-off theory. Trade-
off theory juga menyatakan bahwa dengan meningkatnya nilai DER (jumlah utang 
yang semakin besar) dapat meningkatkan profitabilitas, hanya jika utang yang 
bertambah jumlahnya digunakan secara benar. Penggunaan DER sebagai proksi 
yang mewakilkan struktur modal digunakan pada sebagian besar penelitian 
                                                          
7
 Suresh Babu dan Jaine, “Empirical Testing of Pecking Order Hypothesis With Reference 








Penelitian struktur modal yang memengaruhi nilai perusahaan telah 
banyak dilakukan, penelitian yang telah dilakukan oleh Kusumawijaya 
memberikan kesimpulan bahwa struktur modal memberikan pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahan. Hal ini dapat dilihat dari peningkatan hutang 
yang akan memberikan sinyal positif kepada investor sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan.
9
 Penelitian tersebut tidak konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Eli Safrida yang membuktikan secara simultan 
struktur modal dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, secara parsial bahwa struktur modal 
berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
10
  
Selain daripada struktur modal, profitabilitas juga memengaruhi nilai 
perusahaan. Teori signaling menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi 
berkaitan dengan prospek perusahaan yang bagus sehingga memicu investor 
untuk meningkatkan permintaan saham.
11
 Permintaan saham yang meningkat 
menyebabkan nilai perushaan meningkat. Profitabilitas merupakan salah satu 
faktor yang dapat memengaruhi nilai dari perusahaan. Profitabilitas merupakan 
                                                          
8
 Rahman Rusdi Hamidy, Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan 
Profitabilitas sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan Properti dan Real Estate, Tesis, 
(Denpasar: Universitas Udayana, 2014), h. 7 
9
 Dewa Kusumawijaya Kadek Oka, Pengaruh Struktur Modal dan Pertumbuhan 
Perusahaan terhadap Profitabilitas dan Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia, Tesis, (Denpasar: Universitas Udayana, 2011) 
10
 Eli Safrida, Pengaruh Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur di BEJ, Tesis, (Medan: Universitas Sumatera Utara, 
2008). 
11
 Ivana, Tingkat Pengungkapan Laporan Tahunan Pada Perusahaan-Perusahaan yang 
Terdaftar di Bursa Efek Jakarta, Skripsi, (Medan: Universitas Sumatera Utara, 2009), h. 16. 
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tingkat kemampuan perusahaan untuk mengukur efektivitas manajemen yang 
dihitung oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan investasi perusahaan.
12
 
Perhitungan laba rugi membantu pemakai laporan keuangan meramalkan arus kas 
masa depan, penilaian prestasi suatu perusahaan dapat dilihat dari kemampuan 
perusahaan itu untuk menghasilkan laba. Laba perusahaan selain merupakan 
indikator kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban terhadap penyandang 
dana juga merupakan elemen penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan 
prospek perusahaan pada masa yang akan datang.
13
 Berdasarkan teori signaling, 
peneliti memasukkan profitabilitas sebagai variabel intervening.  
Penelitian tentang profitabilitas juga telah banyak dilakukan, penelitian 
yang dilakukan oleh Edith Stein Theresa menyebutkan bahwa Debt to Equity 
Ratio (DER) merupakan variabel pengukuran yang terkait struktur modal. Adanya 
peningkatan hutang akan memengaruhi risiko dan keuntungan yang diperoleh 
perusahaan yang diakibatkan dari penggunaan hutang tersebut. Hal ini disebabkan 
penggunaan hutang mempunyai risiko yang tinggi yaitu biaya modal. Dengan kata 
lain, Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.
14
 
Namun hasil yang berbeda dikemukakan oleh Rosyadah yang menyatakan bahwa 
Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai pengaruh positif terhadap ROE.
15
  
                                                          
12
 J. Fred Weston dan Thomas E. Copeland, Manajemen Keuangan Jilid 2, (Jakarta: 
Binarupa Aksara Publisher), 2010 h. 237.  
13
 M. Nafarin, Penganggaran Perusahaan, (Jakarta: Salemba Empat, 2007), h. 231. 
14
 Edith Stein Theresa, Pengaruh Struktur Modal (Debt Equity Ratio) terhadap 
Profitabilitas (Return on Equity), Skripsi, (Makassar: Universitas Hasanuddin, 2012). 
15
 Faizatur Rosyadah, Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas (Studi pada 
Perusahaan Real Estate and Property yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia), Skripsi, (Malang: 
Universitas Brawijaya, 2013). 
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Penelitian yang dilakukan oleh Suharli dengan judul  Studi Empiris 
terhadap Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan pada Perusahaan Go 
Public  di Indonesia. Variabel independen yang digunakannya adalah umur 
perusahaan, penanaman modal asing, skala perusahaan dan profitabilitas dalam 
memengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut menemukan bahwa pada 
tahun 2002 variabel independen yaitu skala perusahaan, penanaman modal asing 
dan profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Pada tahun 
2003 variabel independen skala perusahaan memengaruhi nilai perusahaan secara 
signifikan, sedangkan variabel independen lain yaitu umur perusahaan, 




Penelitian tersebut tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Ulupui mengemukakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Akan tetapi, penelitian ini mendukung teori yang dikemukakan 
oleh Modigliani dan Miller bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh laba dari 
aktiva perusahaan. Hasil positif menunjukkan bahwa semakin tinggi laba semakin 
efisien perputaran aktiva atau semakin tinggi profit margin yang diperoleh 
perusahaan dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.
17
  
Perusahaan manufaktur merupakan jumlah emitan yang terbesar 
dibanding dengan jumlah emitan yang listing di BEI. Berdasarkan data yang 
diterbitkan oleh Indonesia Stock Exchange (IDX) jumlah emitan total sebanyak 
                                                          
16
 Michell Suharli, Studi Empiris terhadap Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai 
Perusahaan pada Perusahaan Go Public di Indonesia, Jurnal Maksi Vol. 6 No. 1 Januari, 2006. 
17
  Ulupui, Analisis Pengaruh Rasio Likuiditas, Leverage, Aktivitas dan Profitabilitas 
terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan Makanan dan Minuman dengan Kategori Industri 
Barang Konsumen di BEJ), Skripsi, (Denpasar: Universitas Udayan, 2007). 
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502 perusahaan dan yang tergolong emitan manufaktur berjumlah 141 
perusahaan, dengan jumlah besar tersebut perusahaan-perusahaan manufaktur 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap dinamika perdagangan saham di 
BEI.   
Besarnya rata-rata variabel (DER, PBV dan ROE) pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2011-2013 sebagai berikut:  
Table 1.1  
Rata-rata DER, PBV dan ROE pada perusahaan manufaktur  
Pada tahun 2011-2014 
Variabel  2011 2012 2013 2014 
Debt to Equity Ratio  0,92 0.91 3,76 1.0 
Price to Book Value  1.69 2.04 2.01 1.99 
Return on Equity  17.12 16.18 13.84 12.11 
Sumber: Indonesia Stock Exchange, data telah diolah 
 
Berdasarkan hasil perhitungan menunjukkan bahwa DER dalam 4 tahun 
terakhir (tahun 2011-2014) yang menunjukkan bahwa tahun 2012 mengalami 
penurunan sedangkan pada tahun 2013 mengalami kenaikan kemudian pada tahun 
2014 kembali mengalami penurunan. Sementara hasil perhitungan PBV 
mengalami peningkatan pada tahun 2012 sedangkan pada tahun 2013-2014 
mengalami penurunan. Begitupun dengan ROE, berdasarkan hasil perhitungan 
ROE dari tahun 2011-2014 terus menerus mengalami penurunan kejadian ini 
menjelaskan bahwa kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan tidak 
tercapai. 
Berdasarkan perhitungan variabel di atas, belum menunjukkan hasil 
yang konsisten terhadap hubungan diantara ketiga variabel tersebut. Berdasarkan 
Penelitian tentang pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan masih 
20 
 
belum menunjukkan hasil yang konsisten pada hubungan antar variabel, penelitian 
ini dilakukan untuk melihat apakah terdapat pengaruh struktur modal terhadap 
nilai perusahaan melalui profitabilitas. Penelitian ini dilakukan karena dalam 
beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa terdapat pengaruh struktur 
modal terhadap profitabilitas, struktur modal terhadap nilai perusahaan dan 
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, namun peran profitabilitas 
sebagai variabel intervening dalam pengaruh struktur modal terhadap 
profitabilitas masih kurang diuji oleh beberapa peneliti, sehingga penulis 
mengambil judul “Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Melalui 
Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia.” 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:  
1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah profitabilitas dapat memediasi pengaruh struktur modal terhadap 
nilai perusahaan? 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan dilaksanakannya penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan  
2. Untuk mengetahui apakah profitabilitas dapat memediasi pengaruh 




D. Manfaat Penelitian  
Adanya suatu penelitian memberikan manfaat yang diperoleh terutama 
bagi bidang ilmu yang diteliti. Manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah 
sebagai berikut:  
1. Bagi peneliti untuk menambah wawasan dan pengetahuan mengenai 
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas 
sebagai variabel intervening.  
2. Bagi Perusahaan, penelitian ini diharapkan memberikan informasi 
terutama manajer keuangan untuk dijadikan sebagai bahan pertimbangan 
dalam penentuan struktur modal, profitabilitas yang dapat meningkatkan 
nilai perusahaan.   
3. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan melengkapi temuan 
empiris yang sudah ada dibidang manajemen untuk kemajuan dan 




E. Sistematika Penulisan  
Adanya sistematika penulisan adalah untuk mempermudah pembahasan 
dalam penulisan. Sistematika penulisan ini sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN  
Bab yang berisi uraian tentang latar belakang, rumusan masalah, 
tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan. 
BAB II TINJAUAN TEORITIS  
Bab yang berisi uraian secara ringkas teori-teori yang menjelaskan 
tentang permasalahan yang akan diteliti. Dalam hal ini 
permasalahan yang diuraikan yaitu pandangan islam tentang modal 
asing atau hutang, Pengertian Struktur Modal, Pengertian Nilai 
Perusahaan, Pegertian Profitabilitas. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab yang berisi uraian penjelasan secara rinci mengenai semua 
unsur metode dalam penelitian ini, yaitu tentang mengenai objek 
penelitian, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, 
definisi operasional variabel, hipotesis dan teknik analisis data.  
BAB IV HASIL PENENTIAN DAN PEMBAHASAN 
 Bab ini akan membahas mengenai hasil penelitian dan 




BAB V  PENUTUP  
Bab ini berisi kesimpulan-kesimpulan yang di dapat dari hasil 
penelitian dan implikasi penelitian, sebagai masukan bagi 
































A. Pandangan Islam tentang Modal Asing atau Hutang  
Dalam sejarah perkembangan peradaban manusia dari masa ke masa 
selalu dihadapkan pada berbagai persoalan baik itu persoalan ekonomi, politik 
maupun budaya. Persoalan yang ada tidak akan pernah habis mengingat 
munculnya solusi pasti akan diikuti oleh munculnya persoalan baru. Adanya 
problematika kehidupan dan solusi yang ditemukan sebenarnya merupakan 
indikasi bahwa proses kehidupan sedang berjalan, kondisi ini berlangsung di 
semua sektor kehidupan manusia termasuk bidang ekonomi. Manusia dituntut 
untuk mampu melakukan usaha eksploratif tiada henti dalam mencari solusi atas 
persoalan-persoalan ekonomi dan salah satu sumber yang tidak dapat diabaikan 
dalam persoalan ekonomi dan agama. 
Dalam ajaran Islam, hutang-piutang adalah muamalah yang dibolehkan, 
tapi diharuskan untuk ekstra hati-hati dalam menerapkannya. Hutang biasa 
mengantarkan seseorang ke dalam surga, dan sebaliknya juga menjerumuskan 
seseorang ke dalam neraka. Hutang piutang adalah memberikan sesuatu yang 
menjadi hak milik pemberi pinjaman kepada peminjam dengan pengembalian di 
kemudian hari sesuai perjanjian dengan jumlah yang sama.
18
  
Hukum hutang piutang pada asalnya diperbolehkan dalam syariat 
Islam. Bahkan orang yang memberikan hutang atau pinjaman kepada orang lain 
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yang sangat membutuhkan adalah hal yang disukai dan dianjurkan, karena di 
dalamnya terdapat pahala yang besar. Nabi Muhammad SAW bersabda: 
   ً ة َّرَم اَِهَتقَدَصَك َناَك َّلاِإ ِهَْيت َّرَم ا  ضْرَق ا  مِلْسُم ُضِرُْقي ٍمِلْسُم ْهِم اَم 
Artinya:  
Setiap muslim yang memberikan pinjaman kepada sesamanya dua kali, 
maka dia itu seperti orang yang bersedekah satu kali.
19
 
Adapun dalil yang menunjukkan disyariatkannya hutang piutang dalam 
surah Al Baqarah ayat 245: 
                                     
        
Terjemahnya:  
Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, pinjaman yang 
baik (menafkahkann hartanya di jalan Allah), maka Allah akan 
melipatgandakan pembayaran kepadanya dengan lipat ganda yang 





Dari ayat di atas dijelaskan bahwa Allah mengizinkan terhadap 
manusia untuk melakukan hutang piutang dengan tujuan yang baik maka Allah 
akan melipatkan gandakan daripadanya pembayaran atas utang tersebut. Diantara 
tujuan dagang yang terpenting ialah meraih laba, yang merupakan cerminan 
pertumbuhan harta. Laba ini muncul dari proses pemutaran modal dan 
pengopersiannya dalam aksi-aksi dagang dan moneter. Islam sangat mendorong 
                                                          
19
 Hendi Suhendi, Fiqih Muamalah, (Jakarta: PT Raja Grafindo Persada, 2004), h. 17.  
20
 Departemen Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahan, (Bandung: Sigma, 2005). 
26 
 
pendayagunaan harta atau modal yang melarang menyimpannya sehingga tidak 
habis dimakan zakat, sehingga harta itu dapat merealisasikan peranannya dalam 
aktivitas ekonomi. Laba ialah pertambahan pada modal pokok perdagangan atau 




Didalam Islam, laba mempunyai pengertian khusus sebagaimana telah 
dijelaskan oleh ulama-ulama salaf dan khalaf. Hal ini terlihat ketika mereka telah 
menetapkan dasar-dasar perhitungan laba serta pembagiannya di kalangan mitra 
usaha. Ulama juga menjelaskan kapan laba itu digabungkan kepada modal pokok 
untuk tujuan perhitungan zakat, bahkan  juga menetapkan kriteria-kriteria yang 
jelas untuk menentukan kadar dan nisbah zakat itu, seperti yang terdapat dalam 
khasanah Islam, dalam surah An Nisa ayat 29: 
                                   
                           
Terjemahnya:  
Hai orang – orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengna jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama suka diantara kamu. Dan janganlah kamu 
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Dari ayat tersebut dapat disimpulkan bahwa Allah melarang manusia 
mengambil keuntungan dengan jalan yang lain kecuali perniagaan atau 
perdagangan dan dalam perniagaan tersebut apabila ingin mengambil keuntungan 
hendaknya sesuai dengan apa yang diajarkan oleh Islam. 
 
B. Struktur Modal 
1. Pengertian Struktur Modal   
Struktur modal adalah pendanaan ekuitas dan utang pada suatu 
perusahaan.
23
 Struktur modal adalah perimbangan jumlah utang jangka pendek 
yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa.
24
 
Jadi, peneliti menyimpulkan bahwa struktur modal adalah pendanaan ekuitas dan 
utang serta perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen, 
utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa pada suatu perusahaan. 
2. Teori Struktur Modal  
Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan, jika keputusan investasi dan kebijakan 
deviden dipegang konstan. Dengan kata lain, jika perusahaan menggantikan 
sebagian modal sendiri dengan hutang atau sebaliknya apakah harga saham akan 
berubah, apabila perusahaan tidak merubah keputusan-keputusan keuangan 
lainnya. Dengan kata lain, seandainya perubahan struktur modal tidak merubah 
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nilai perusahaan, berarti bahwa tidak ada struktur modal yang terbaik. Semua 
struktur modal adalah baik. Tetapi kalau dengan merubah struktur modal ternyata 
nilai perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik. 




Teori struktur modal adalah teori yang menjelaskan bahwa kebijakan 
pendanaan perusahaan dalam menentukan bauran antara hutang dan ekuitas yang 
bertujuan untuk memaximumkan nilai perusahaan. Setiap keputusan pendanaan 
mengharuskan manajer keuangan untuk dapat mempertimbangkan manfaat dan 
biaya dari sumber-sumber dana yang akan dipilih. Berikut ini teori struktur modal 
yaitu:    
a. Trade off Theory 
Konsep Trade of dalam Balancing Theory adalah menyeimbangkan 
manfaat dan biaya dari penggunaan hutang dalam struktur modal 
sehingga disebut pula sebagai Trade off Theory.
26
 Semakin besar hutang 
yang digunakan semakin tinggi nilai perusahaan. Model ini mengabaikan 
faktor biaya kebangkrutan dan biaya keagenan.
27
 Struktur modal yang 
optimal  dapat ditemukan dengan menyeimbangkan antara keuntungan 
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penggunaan hutang dengan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan yang 
disebut model Trade off Theory.
28
 
Perusahaan mendasarkan keputusan pendanaan pada struktur yang 
optimal. Struktur modal optimal dibentuk dengan menyeimbangkan 
manfaat dari penghematan pajak atas penggunaan hutang terhadap biaya 
kebangkrutan. Penggunaan hutang mengakibatkan peningkatan EBIT 
yang mengalir ke investor, jadi semakin besar hutang perusahaan 
semakin tinggi nilainya dan harga saham perusahaan. Berdasarkan 
Modigliani dan Miller dengan pajak, harga saham perusahaan akan 
dimaksimumkan jika menggunakan hutang 100 persen. Dalam 
kenyataannya, jarang ada perusahaan yang menggunakan hutang 100 
persen karena perusahaan membatasi penggunaan hutang untuk menekan 
biaya-biaya yang berkaitan dengan kebangkrutan.
29
   
b. Signaling Theory 
Isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang diambil manajemen 
perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana 
manajemen memandang prospek perusahaan.
30
 Perusahaan dengan 
prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan 
saham dan mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan 
cara-cara lain, termasuk penggunaan hutang yang melebihi target struktur 
modal yang normal. Pengumuman emisi saham oleh suatu perusahaan 
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merupakan suatu isyarat bahwa manajemen memandang prospek 
perusahaan suram. Apabila suatu perusahaan menawarkan penjualan 
saham baru lebih sering dari biasanya, maka harga sahamnya akan 
menurun karena menerbitkan saham baru beratri memberi isyarat negatif 
yang kemudian dapat menekan harga saham sekalipun prospek 
perusahaan cerah. 
c. Pecking Order Theory 
Penelitian ini menggunakan teori yang berkaiatan dengan struktur 
modal yaitu Pecking Order Theory karena perusahaan yang ingin 
berkembang selalu membutuhkan modal yang salah satunya diperoleh 
dari hutang. Namun demikian, perusahaan tidak mudah untuk memeroleh 
pinjaman karena harus menganalisis lebih dahulu apakah memang sudah 
tepat untuk berhutang. Jika sumber-sumber dari internal, seperti modal 
sendiri atau laba ditahan masih kurang, maka perusahaan dapat 
melakukan pinjaman. Untuk itu, perlu dianalisis untung ruginya bias 
melakukan pinjaman. 
Pecking Order Theory adalah urutan sumber pendanaan dari 
internal (laba ditahan) dan eksternal (penerbitan ekuitas baru). Teori ini 
menjelaaskan keuputusan pendanaan yang diambil oleh perusahaan.
31
 
Pecking Order Theory menjelaskan mengapa perusahaan-perusahaan 
yang Profitable umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit. Hal 
tersebut bukan disebabkan karena mempunyai target Debt Rasio yang 
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rendah, tetapi karena memerlukan pendanaan dari luar yang sedikit. 
Perusahaan yang kurang Profitable akan cenderung mempunyai hutang 
yang lebih besar karena dua alasan, yaitu dana yang tidak cukup dan 
hutang merupakan sumber dana yang lebih disukai.  
Dana internal lebih disukai daripada dana eksternal karena dana 
internal memungkinkan perusahaan untuk tidak perlu membuka diri lagi 
dari sorotan luar. Kalau bisa memeroleh sumber dana yang diperlukan 
tanpa memeroleh sorotan dan publisitas publik sebagai akibat penerbitan 
saham baru. Sumber dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang 
daripada modal sendiri karena dua alasan. Pertama adalah pertimbangan 
biaya emisi, biaya emisi obligasi akan lebih mudah dari biaya emisi 
saham baru. Hal ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan 
menurunkan harga saham lama. Kedua, manajer khawatir kalau 
penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar jelek oleh pemodal 
dan membuat harga saham akan turun. Hal ini disebabkan antara lain 




3. Komponen Struktur Modal  




a. Modal Sendiri 
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Modal sendiri pada dasarnya adalah modal yang berasal dari pemilik dan 
tertanam di dalam perusahaan untuk waktu yang tidak tentu lamanya. 
Oleh karena itu, ditinjau dari sudut likuiditas merupakan dana jangka 
panjang yang tidak tentu waktunya. Kerugian perusahaan pertama-tama 
harus dibebankan kepada pemilik. 
b. Modal Asing  
Modal asing atau utang jangka panjang adalah utang yang jangka 
waktunya adalah panjang, umumnya lebih dari sepuluh tahun.Utang 
jangka panjang ini pada umumnya digunakan untuk membelanjai 
perluasan perusahaan (ekspansi) atau modernisasi dari perusahaan, 




4. Perhitungan Struktur Modal 
Debt to Equity Ratio yaitu rasio yang menunjukan persentase 
penyediaan dana oleh pemegang saham terhadap pemberi pinjaman.
35
 Semakin 
tinggi rasio, semakin rendah pendanaan perusahaanyang disediakan oleh 
pemegang saham. Rumus yang digunakan untuk menghitung Debt to Equity 
Ratio, sebagai berikut:   
DER = 
           
                   
 
Utang jangka panjang merupakan salah satu dari bentuk pembiayaan 
jangka panjang yang memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun, biasanya 5 – 20 
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 Modal sendiri adalah dana jangka panjang perusahaan yang disediakan 
oleh pemilik perusahaan (pemegang saham), yang terdiri dari berbagai jenis 
saham (saham preferen dan saham biasa) serta laba ditahan.
37
 
C. Nilai Perusahaan 
1. Pengertian Nilai Perusahaan  
Nilai perusahaan adalah nilai jual perusahaan atau nilai tambah bagi 
pemegang saham.
38
 Nilai perusahaan merupakan ukuran nilai objektif oleh publik 
dan orientasi pada kelangsungan hidup perusahaan.
39
 Jadi, peneliti menyimpulkan 
bahwa nilai perusahaan adalah nilai jual perusahaan atau nilai tambah bagi 
pemegang saham, ukuran nilai objektif oleh publik dan orientasi pada 
kelangsungan hidup perusahaan. 
2. Komponen Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan didasarkan atas tiga kelompok utama aset, yaitu:
40
  
a. Financial asset, seperti kas surat-surat berharga yang sering disebut 
juga dengan financial capital. 
b. Physical asset, terdiri atas peralatan, gedung, tanah, disebut juga 
dengan tangible asset. 
c. Intangible asset, yaitu organizational capital, seperti aliansi bisnis, 
customer capital, merek, reputasi kualitas dan pelayanan, dan 
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intellectual capital (paten, desain produk, dan teknologi), goodwill, 
dan human capital. 
3. Perhitungan Nilai Perusahaan  





                            
                          
 
Semakin tinggi PBV berarti pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut. 
Harga saham adalah harga yang terjadi di pasar bursa pada waktu tertentu yang 
ditentukan oleh pelaku pasar yaitu permintaan dan penawaran pasar.42 Nilai buku 
adalah nilai bila perusahaan tersebut dijual oleh pemegang saham dengan 
mengandaikan seluruh utang telah dilunasi.
43
 
D. Profitabilitas  
1. Pengertian Profitabilitas  
Tujuan utama dari perusahaan adalah untuk memeroleh laba untuk 
menjamin kelangsungan hidup perusahaan. Keberhasilan suatu perusahaan bukan 
hanya dilihat dari besarnya laba yang diperoleh atau dihasilkan oleh perusahaan, 
tetapi hal ini harus dihubungkan dengan jumlah modal yang digunakan untuk 
memperoleh laba yang dimaksud. Bagi perusahaan pada umumnya masalah 
profitabilitas adalah lebih penting dari persoalan laba, karena laba yang besar saja 
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belumlah merupakan ukuran bahwa perusahaan itu telah dapat bekerja dengan 
efisien. Efisiensi baru dapat diketahui dengan membandingkan laba tersebut, atau 
dengan kata lain menghitung tingkat profitabilitasnya. Dengan demikian maka 
yang harus diperhatikan oleh perusahaan adalah tidak hanya bagaimana usaha 




Berhubungan dengan itu maka bagi perusahaan pada umumnya 
usahanya lebih diarahkan untuk mendapatkan titik profitabilitas maksimal dari 
pada laba maksimal. Oleh karena itu semakin tinggi profitabilitas perusahaan 
maka mencerminkan bahwa semakin tinggi tingkat efisiensi perusahaan. Untuk 
lebih jelasnya tentang profitabilitas sebagai berikut: “profitabilitas perusahaan 
menunjukkan perbandingan antara laba dengan aktiva atau modal yang 
menghasilkan laba tersebut”.45 Dengan kata lain profitabilitas adalah kemampuan 
suatu perusahaan untuk menghasilkan laba untuk periode tertentu. “Profitabilitas 
atau disebut juga rentabilitas adalah kemampuan perusahaan mendapatkan laba 
melalui semua kemampuan, dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, 
modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan sebagainya”.46 
Dari kedua definisi tersebut maka dapat disimpulkan bahwa profitabilittas 
adalah prestasi yang dicapai perusahaan pada periode tertentu yang diperoleh 
                                                          
44
 Syarief  Dienan Yahya, Analisis Pengaruh Leverage Keuangan terhadap Profitabilitas 
pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, Skripsi, (Makassar: 
Universitas Hasanuddin Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi, 2011), h. 29. 
45
 Riyanto Bambang, Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan, Edisi Keempat, Cetakan 
Ketujuh, h. 35. 
46




dengan menggunakan semua kemampuan baik itu modal perusahaan atau aktiva. 
Cara untuk menilai profitabilitas suatu perusahaan bermacam – macam tergantung 
pada laba dan aktiva atau modal mana yang akan  di perbandingkan satu dengan 
yang lainnya. Dengan adanya bermacam – macam cara penilaian profitabilitas 
suatu perusahaan, maka tidak mengehrankan jika ada beberapa perusahaan yang 
berbeda – beda dalam cara menghitung profitabilitasnya yang penting adalah 
profitabilitas yanga mana yanga akan digunakan sebagai alat pengukur efesiensi 
penggunaan modal dalam perusahaan yang bersangkutan.  
2. Jenis Profitabilitas  
Dari pembahasan tadi tentang pengertian profitabilitas, maka  ada dua jenis 
profitabilitas yang akan dibahas satu persatu sebagai berikut:  
a. ROE (Return on Equity) merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri yang dimiliki, 
sehingga ROE ini ada yang menyebut sebagai rentabilitas modal 
sendiri.
47
 Return on Equity merupakan alat analisis keuangan untuk 
mengukur profitabilitas. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan keuntungan berdasarkan modal tertentu. Rasio ini 
merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham.
48
 
Salah satu alasan utama perusahaan beroperasi adalah menghasilkan 
laba yang bermanfaat bagi para pemegang saham, ukuran dari 
keberhasilan pencapaian alasan ini adalah angka ROE berhasil dicapai. 
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Semakin besar ROE mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham.  
ROE = 
          
      
      
b. ROA (Return on Assets ) juga sering disebut sebagai rentabilitas 
ekonomis merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dengan semua aktiva yang dimiliki oleh 
perusahaan.
49
 ROA sering disebut sebagai rentabilitas ekonomi 
memberikan informasi seberapa efisien suatu perusahaan dalam 
melakukan kegiatan usahanya. Rasio ini menunjukan kemampuan dari 
modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk 
menghasilkan keuntungan bagi semua investor. Rasio ini mengukur 
tingkat pengembalian investasi yang telah dilakukan perusahaan dengan 
menggunakan seluruh aktiva yang dimilikinya. Semakin tinggi ROA 
semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
keuntungan. Semakin tinggi keuntungan yang dihasilkan perusahaan 




          
      
      
E. Penelitian Terdahulu 
Pada penelitian ini, selain membahas teori-teori yang relevan dengan 
penelitan, dilakukan juga penhkajian terhadap hasil-hasil penelitian yang sudah 
pernah dilakukan para peneliti. Pengkajian atas hasil-hasil penelitian terdahulu 
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akan sangat membantu peneliti-penelitilainnya dalam menelaah masalah yang 
akan di bahas dengan berbagai pendekatan spesifik. Selain itu, denngan 
mempelajari hasil-hasil penelitian terdahulu akan memberikan pemahaman 
komperhensif mengenai posisi peneliti. Berikut ini uraian beberapa penelitian 
yang sudah dilakukan sebelumnya, yaitu:  
1. Yandri Arviansyah.51 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, 
pertumbuhan perusahaan, kinerja keuangan perusahaan dan ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index (JII). Metode pengambilan data yang digunakan adalah purpose 
sampling. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2008 sampai 2011 dengan 
sampel berjumlah 11 perusahaan. Penelitian ini menggunakan analisis regresi 
linear berganda dengan signifikan alpha 0,05. Data dalam penelitian ini 
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang tersedia di Bursa Efek 
Indonesia periode 2008-2011. Hasil penelitian menunjukkan struktur modal 
dan kinerja keuangan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan sedangkan pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
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2. Ria Nofrita.52 
Penelitian yang berjudul pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan dengan kebijakan deviden sebagai variabel intervening. 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka dapat diambil kesimpulan 
sebagai berikut: Berdasarkan uji secara parsial (Uji t) antara profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan, diperoleh hasil bahwa profitabilitas berpengaruh 
signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uji secara parsial (Uji 
t) antara profitabilitas terhadap kebijakan deviden, diperoleh hasil bahwa 
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan deviden. 
Berdasarkan uji secara parsial (Uji t) antara kebijakan deviden terhadap nilai 
perusahaan, diperoleh hasil bahwa kebijakan deviden berpengaruh secara 
signifikan positif terhadap nilai perusahaan.  
Dari penelitian terdahulu diatas terdapat persamaan dan perbedaan 
penelitian yang akan penulis teliti. Perbedaannya adalah variabel, objek dan 
periode penelitian. Sedangkan persamaannya yaitu sama-sama menggunakan 
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F. Rerangka Pikir  
Penelitian ini membahas mengenai pengaruh struktur modal terhadap 
nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variabel intervening. Berdasarkan 
latar belakang dan tinjauan teoritis di atas, maka dapat digambarkan sebuah 




























Metode Analisis Data 
1. Uji Model  
2. Uji Determinasi 
3. Uji F 




G. Hipotesis  
Berdasarkan analisis sementara yang digunkan untuk melihat masalah 
tersebut di atas maka hipotesis yang peneliti kemukakan adalah:   
1. Diduga Struktur Modal Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
2. Diduga Profitabilitas dapat Memediasi Pengaruh Struktur Modal 





























A. Jenis Penelitian  
Penelitian ini tergolong penelitian kuantitatif, makdusnya bahwa dalam 




B. Lokasi dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan pengambilan 
data melalui situs Indonesia Stock Exchange (IDX) periode tahun 2011-2014. 
Dalam menyelasaikan penelitian skripsi, penulis akan mengadakan penelitian 
selama 1 bulan yaitu pada bulan Oktober 2015.  
C. Populasi dan Sampel  
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak pada 
sektor Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berdasarkan yang 
termuat dalam Indonesia Stock Exchange periode Tahun 2011-2014 Penarikan 
sampel yang dilakukan adalah dengan menggunakan desain sampel dengan 
metode purposive sampling dimana dilakukan pemilihan sampel berdasarkan 
penilaian terhadap beberapa karakteristik anggota populasi yang disesuaikan 
dengan maksud penelitian.
54
 Kriteria penarikan sampel yang digunakan oleh 
peneliti adalah:  
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1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar secara terus-menerus di Bursa Efek 
Indonesia selama periode Tahun 2011-2014.  
2. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan secara terus-
menerus di Bursa Efek Indonesia selama periode Tahun 2011-2014.  
3. Perusahaan yang mencatat laba pada laporan keuangan selama perode 
2011-2014. 
4. Perusahaan manufaktur yang memiliki data lengkap DER, PBV dan ROE 
di Bursa Efek Indonesia selama periode Tahun 2011-2014. 
Berdasarkan kriteria di atas, diperoleh sampel sebanyak 25 perusahaan 
dari populasi sebanyak 141 perusahaan manufaktur, berikut perusahaan 
manufaktur yang menjadi sampel penelitian yaitu:  
Tabel 3.1  
Daftar Sampel Perusahaan Manufaktur pada Tahun 2011-2014 
Nama Perusahaan  
1. PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk. 
2. PT. Trias Sentosa Tbk. 
3. PT. Surya Toto Indonesia Tbk. 
4. PT. Pabrik Kertas Twiji Kimia Tbk. 
5. PT. Mandom Indonesia Tbk.  
6. PT. Indo Acidatama Tbk. 
7. PT. Selamat Sempurna Tbk. 
8. PT. Sekar Laut Tbk.  
9. PT. Aksha Wira Internasional Tbk. 
10. PT. Tiga Pilar Sejahtera Tbk.  
11. PT. Argha Karya Prima Industry Tbk 
12. PT. Asahimas Flat Glass Tbk. 
13.  PT. Astra Otoparts Tbk.  
14. PT. Budi Starch & Sweetener Tbk. 
15. PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.  
16. PT. Citra Tubindo Tbk.  
17. PT. Delta Jakarta Tbk.  
18. PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk. 
19. PT. Ekhadarma Internasional Tbk. 
20. PT. Champion Pacific Indonesia 
Tbk. 
21. PT. Indah Aluminium Industry Tbk. 
22. PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk.  
23. PT. Kimia Farma Tbk. 
24. PT. Pyridam Farma Tbk.  
25. PT. Nipress Tbk.  
 




D. Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan adalah data sekunder. Data sekunder merupakan 
data yang diperoleh secara tidak langsung melalui buku-buku dan jurnal ilmiah, 
serta media. Data sekunder dalam penelitian ini berupa Debt To Equity Ratio 
(DER), Return On Equity (ROE) dan Price Book Value (PBV), dimana data-data 
tersebut bersumber dari data laporan keuangan perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang termuat dalam Indonesia Stock Exchange 
periode tahun 2011-2014.   
E. Teknik Pengumpulan Data 
Adapun teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut:  
1. Studi kepustakaan 
Penelitian ini dilakukan dengna cara mengumpulkan data yang 
berasal dari literatur-literatur, buku-buku perpustakaan, kumpulan 
informasi dari jaringan internet melalui situs resmi perusahaan dan 
keterangan-keterangan lain yang berhubungan dengan pembahasan 
penulisan.  
2. Dokumentasi  
Teknik pengumpulan data dilakukan dengan menggunakan 
dokumentasi terhadap data-data sekunder yaitu pengumpulan data berupa 
laporan keuangan perusahaan manufaktur yang dipublikasikan oleh BEI 




F. Teknik Analisis Data 
1. Uji Model  
Untuk dapat menganalisis seberapa besar suatu variabel penyebab 
memengaruhi variabel akibat, maka analisis data yang digunakan adalah 
analisis jalur (Path Analisys). Diagram jalur merupakan sebuah struktur 
yang lengkap dari hubungan kausal antara variabel yang terdiri dari 
hubungan sub struktur yang menyerupai struktur regresi. Hasil besaran 
diagram jalur menunjukkan besarnya pengaruh masing-masing variabel 
terhadap variabel endogen disebut koefisien jalur. 
Struktur model dalam penelitian ini terbagi menjadi 2, yaitu: 
a. Sub struktur 1  
Dengan persamaan jalur X1 = Px2x1X1 + Px2€ 
b. Sub struktur 2 
Dengan persamaan jalur Y = Pyx1X1 + Pyx2X2 + Py€2 
Adapun pengaruh suatu variabel secara langsung maupun tidak langsung 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
a. Pengaruh langsung  
X1               Y 
Persamaan Pyx1 ∙ Pyx1 
X2               Y 





b. Pengaruh tidak langsung 
Pengaruh tidak langsung X1 terhadap Y melalui X2  
X1               Y 
Persamaan Pyx1 ∙ Px1x2 ∙ Pyx2 
2. Uji Determinasi (Uji Adjusted R2) 
Untuk mengetahui kontribusi variabel eksogen terhadap variabel endogen 
dapat dilihat dari adjusted R square. Koefisien determinasi (R
2
) pada 
intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 
variasi variabel endogen. Adjusted R
2
 sudah disesuaikan dengan derajat 
bebas dari masing-masing kuadrat yang tercakup di dalam perhitungan 
Adjusted R
2
. Untuk membandingkan dua R
2 
maka harus memperhitungkan 
banyaknya variabel X yang ada dalam model. Dalam hal ini dilakukan 
dengan menggunakan rumus: 
Adjusted R
2
 = 1 – (1 - R2) 
   
   
 
Dimana:  
N = banyaknya observasi  
K = banyaknya variabel (bebas dan terikat)  
Dari rumus di atas dapat di jelaskan bahwa:  
a) Jika k > 1, maka Adjusted R2 < R2, yang berarti bahwa apabila 





sama meningkat, tetapi peningkatan Adjusted R
2






b) Adjusted R2 dapat positif atau negatif walaupun R2 selalu non negatif. 
Jika adjusted R
2
 negatif maka nilainya dianggap 0.  
3. Uji F 
Uji F dilakukan untuk menguji apakah model yang digunakan signifinakn 
atau tidak, sehingga dapat dipastikan apakah model tersebut 
memprediksikan pengaruh variabel eksogen secara bersama-sama terhadap 
variabel endogen. Jika Fhitung > dari Ftabel maka koefisien korelasi jalur 
dapat dilanjutkan atau diterima. 
4. Uji t 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat pengaruh dari masing-masing 
variabel independen secara individu terhadap variabel dependen.
55
 
Pengujian dilakukan dengan tingkat signifikan atau kepercayaan 95% atau 
(α) = 0,05 dengan kriteria pengujian:  
a) Jika nilai signifikan α < 0,05 dan βeta dengan arah araf positif, maka 
hipotesis 1 dan 2 diterima. 
b) Jika nilai signifikan α > 0,05 dan βeta dengan arah negatif, maka 
hipotesis 1 dan 2 ditolak. 
G. Definisi Operasional Variabel 
Operasional variabel dalam penelitian in didefinisikan sebagai berikut:  
1. Struktur Modal (X) Variabel Bebas 
Variabel ini sering disebut sebagai variabel stimulasi, predictor, 
antecedent atau disebut dengan variabel bebas. Dalam penelitian ini yang 
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menjadi variabel bebas adalah struktur modal. Struktur modal merupakan 
gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal 
yang dimiliki yang bersumber dari hutang jangka panjang dan modal 
sendiri yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan.
56
  
2. Profitabilitas Variabel Intervening 
 Variabel intervening adalah variabel yang secara teoritis 
memengaruhi hubungan antara variabel independen dan variabel dependen 
menjadi hubungan yang tidak langsung. Variabel ini merupakan variabel 
penyela/antara variabel independen dengan variabel dependen sehingga 
variabel independen tidak langsung memengaruhi berubahnya atau 
timbulnya variabel dependen. Dalam penelitian ini yang menjadi variabel 
intervening adalah profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan 




3. Nilai Perusahaan (Y) Variabel Terikat 
Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat karena adanya variabel bebas. Dalam penelitian ini yang menjadi 
variabel terikat adalah nilap perusahaan. Nilai perusahaan merupakan 




                                                          
56
 Irham Fahmi, Analisis Kinerja Keuangan, Panduan bagi Akademisi, Manajer dan 
Investor untuk Menilai dan Menganalisis Bisnis dari Aspek Keuangan, (Bandung: Alfabeta, 
2011), h. 106.  
57
 Agus Sartono, Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi, Edisi Keempat, (Yogyakarta: 
BPEE, 2001), h. 122. 
58
 Suad Husnan, Manajemen Keuangan dan Penerapan (Keputusan Jangka Panjang), h. 7.   
49 
 
BAB IV  
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk.59 
PT. Ultrajaya berdiri sehaj tahun 1958. Pada saat itu, PT Ultrajaya 
merupakan sebuah perusahaan susu kecil yang terletak di jalan raya 
Cimareme No, 131 Padalarang, Bandung. Pada tanggal 2 November 1971, 
PT Ultrajaya merubah namanya menjadi PT Ultrajaya Milk Industry & 
Trading Company. PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company 
merupakan pioneer pada kategori minuman dengan kemasan Tetra-Pak. 
Pada tahun 1988, PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company mulai 
melakukan ekspansi ke luar negri dengan mengekspor beberapa 
produknya.  
Seiring dengan perkembangan bisnis, PT Ultrajaya Milk Industry 
& Trading Company berubah menjadi perusahaan public dengan 
melakukan listing di pasar modal Bursa Efek Jakarta (BEI) pada tanggal 2 
Juli 1990. Hingga kini, kantor pusat dan pabrik PT. Ultrajaya tetap 
berlokasi di Jl. Raya Cimareme 131, Padalarang. Pabrik ini terletak di 
lokasi yang strategis yaitu terletak di perlintasan hasil peternakan dan 
pertanian. Lokasi ini sangat mendukung dalam pemasokan bahan baku 
maupun pengiriman hasil produksi.  
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Bahan baku susu sapi segar disuplai oleh Koperasi Peternakan 
Bandung Selatan (KPBS) di Pangalengan dan Koperasi Peternak Sapi 
Banding Utara di Lembang dan beberapa koperasi lainnya. Sedangkan 
untuk bahan baku buah-buahan untuk produk minuman sari buah 
diperoleh melalui petani-petani buah yang tergabung pada Koperasi Unit 
Desa yang berada di Jawa Barat, DKI Jakarta, Jawa Tengah dengan cara 
mengimpor dalam bentuk konsentrat. PT. Ultrajaya merupakan salah satu 
perusahaan yang mempelopori penggunaan teknologi Ultra High 
Temperature (UHT) dalam proses pengolahan sus dan kemasan aseptic 
untuk produksi minuman.  
Hal ini dilakukan PT. Ultrajaya untuk menjaga kualitas produk 
susu karena dengan teknologi UHT dan pengemasan aseptic produk 
minuman dapat tahan lama tanpa penambahan bahan pengawet. Seiring 
berjalannya waktu, PT Ultrajaya telah mengembangkan rangkaian 
produknya. Pada tahun 1975 hanya terdapat satu produk, namun kini telah 
mencapai lebih dari 60 produk. Beberapa brand PT Ultrajaya yang telah  
sangat akrab dengan masyarakat yaitu susu Ultra pada kategori susu 
aseptic, Buavita pada kategori konsentrat buah-buahan tropis, Sari Asem 
dan Sari Kacang Ijo pada kategori minuman kesehatan, serta The Kotak 





2. PT. Trias Sentosa Tbk.60 
Trias Sentosa Tbk. didirikan tanggal 23 Nopember 1979 dan 
memulai operasi komersialnya pada tahun 1986. Kantor pusat TRST dan 
pabriknya berlokasi di Jl. Raya Waru 1B, Waru, Sidoarjo dan Desa 
Keboharan Km. 26, Krian, Sidoarjo, Jawa Timur. Selain itu, TRST juga 
memiliki pabrik di Jl. Raya Waru 1B, Waru, Sidoarjo, Jawa Timur, 
Indonesia dan No. 9, Xinghua Road, Tianjin Xiqing, Economic 
Development Area Tianjin, P.R. Tiongkok. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham TRST, 
antara lain: PT. K and L Capital (28,55%), PT Adilaksa Manunggal 
(17,91%) dan Rejo Sari Bumi (13,27%). Semua pemegang saham ini 
merupakan pemegang saham pengendali. Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan Trias antara lain bergerak dalam 
bidang industri dan perdagangan Biaxially Oriented Polypropylene 
(BOPP) Film dan Polyester Film. 
Pada tanggal 22 Mei 1990, TRST memeroleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
TRST kepada masyarakat sebanyak 3.000.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp2.050,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 02 Juli 1990. 
 





3. PT. Surya Toto Indonesia Tbk.61  
PT. Surya Toto Indonesia Tbk. didirikan tanggal 11 Juli 1977 
dalam rangka Penanaman Modal Asing dan memulai operasi komersil 
sejak Februari 1979. Kantor pusat TOTO terletak di Gedung Toto, Jalan 
Tomang Raya No. 18, Jakarta Barat dan pabrik berlokasi di Tangerang. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Surya Toto 
Indonesia Tbk, antara lain: Toto Limited, Jepang (39,48%), PT 
Multifortuna Asindo (31,38%) (induk usaha, adapun induk usaha terakhir 
adalah PT Marindo Inticor) dan PT Suryaparamitra Abadi (25,34%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
TOTO meliputi kegiatan untuk memproduksi dan menjual produk 
sanitary (kloset, wastafel, urinal, bidet, dan lain-lainnya), fittings (kran, 
shower, dan lainnya) dan peralatan sistem dapur (sistem dapur, lemari 
pakaian, vanity, dan sebagainya) serta kegiatan-kegiatan lain yang 
berkaitan dengan produk tersebut. Pada tanggal 22 September 1990, 
Perusahaan memeroleh pernyataan efektif dari BAPEPAM-LK untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham TOTO kepada masyarakat 
sebanyak 2.687.500 saham dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham 
dan harga penawaran Rp14.300,- per saham. Sejak tanggal 30 Oktober 
1990, Perusahaan mencatatkan saham hasil penawaran tersebut pada 
Bursa Efek Indonesia. 
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4. PT. Pabrik Kertas Twiji Kimia Tbk.62  
PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. didirikan di Indonesia pada 
tanggal 2 Oktober 1972 dan mulai beroperasi secara komersial pada 
tahun 1977. Kantor pusat TKIM beralamat di Sinar Mas Land Menara 2, 
Lantai 7, Jalan M.H. Thamrin nomor 51, Kelurahan Gondangdia, 
Kecamatan Menteng dan pabriknya berlokasi di Jalan Raya Surabaya 
Mojokerto, Sidoarjo, Jawa Timur. Pemegang saham yang memiliki 5% 
atau lebih saham Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk adalah PT Purinusa 
Ekapersada (59,61%), didirikan di Indonesia yang merupakan bagian dari 
kelompok usaha Sinarmas. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup usaha 
TKIM meliputi bidang industri, perdagangan dan bahan-bahan kimia. 
Saat ini, TKIM bergerak di bidang industri kertas, produk kertas, 
pengemas dan lainnya. Pada tahun 1990, TKIM melakukan Penawaran 
Umum Perdana Saham atas 9.300.000 saham dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp9.500 per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Surabaya 
(keduanya sekarang Bursa Efek Indonesia) pada tanggal 3 April 1990. 
5. PT. Mandom Indonesia Tbk.63  
PT. Mandom Indonesia Tbk. didirikan tanggal 5 Nopember 1969 
dengan nama PT Tancho Indonesia dan mulai berproduksi secara 
komersial pada bulan April 1971. Kantor pusat TCID terletak di Kawasan 
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Industri MM 2100, Jl. Irian Blok PP, Bekasi 17520. Sedangkan pabrik 
berlokasi di Sunter, Jakarta dan Kawasan Industri MM2100, Cibitung-
Jawa Barat. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham 
Mandom Indonesia Tbk, antara lain: Mandon Corporation, Jepang 
(60,84%), PT Asia Jaya Paramita (11,32%) dan Wilson Suryadi Sutan 
(5,07%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
TCID meliputi produksi dan perdagangan kosmetika, wangi-wangian, 
bahan pembersih dan kemasan plastik termasuk bahan baku, mesin dan 
alat produksi untuk produksi dan kegiatan usaha penunjang adalah 
perdagangan impor produk kosmetika, wangi-wangian, bahan pembersih. 
Saat ini, TCID memiliki 2 merek dagang utama yaitu Gatsby dan Pixy. 
Selain itu, TCID juga memproduksi berbagai macam produk lain dengan 
merek pucelle, Lucido-L, Tancho, Mandom, Spalding, Lovillea, 
Miratone, dan lain-lain termasuk beberapa merek yang khusus ditujukan 
untuk ekspor. 
Pada tanggal 28 Agustus 1993, TCID memeroleh pernyataan 
efektif dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham TCID (IPO) kepada masyarakat sebanyak 4.400.000 saham 
dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dan harga penawaran 
Rp7.350,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 30 September 1993. 
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6. PT. Indo Acidatama Tbk.64  
PT. Indo Acidatama Tbk. didirikan dengan nama PT Indo Alkohol 
Utama tanggal 7 Desember 1982, kemudian pada tahun 1986 berubah 
nama menjadi PT Indo Acidatama Chemical Industry. SRSN memulai 
kegiatan komersil garmen sejak 1 Pebruari 1984 dan kimia sejak tahun 
1989. Kantor pusat SRSN beralamat di Gedung Graha Kencana Suite 9A, 
Jl. Raya Perjuangan 88, Jakarta, sedangkan pabrik berlokasi di Jl. Raya 
Solo – Sragen Km. 11,4 Kemiri, Kebakkramat, Karanganyar, Surakarta, 
Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham SRSN, 
antara lain: South East Unicorn Inc. (35,21%), PT Budhi Bersaudara 
Manunggal (14,15%), PT Kemiri Sarana Investama (13,61%), PT 
Trisetijo Manunggal Utama (9,98%) dan PT Sarana Integritas (5,04%).  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
SRSN meliputi industri pakaian jadi, kimia dasar, kemasan dari plastik 
dan perdagangan ekspor dan impor. Saat ini, kegiatan utama SRSN 
adalah bergerak dibidang industri agro kimia (Ethanol, Asam Cuka, 
Asam Asetat dan Ethyl Asetat,). Pada tanggal 2 Desember 1992, SRSN 
memeroleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan 
Penawaran Umum Perdana Saham SRSN (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 5.000.000 lembar saham dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dan harga penawaran Rp3.500,- per saham. Saham-saham tersebut 
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dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 11 Januari 
1993. 
7. PT. Selamat Sempurna Tbk.65 
PT. Selamat Sempurna Tbk. didirikan di Indonesia pada tanggal 19 
Januari 1976 dan memulai kegiatan operasi komersialnya sejak tahun 
1980. Kantor pusat SMSM berlokasi di Wisma ADR, Jalan Pluit Raya I 
No. 1, Jakarta Utara, sedangkan pabriknya berlokasi di Jakarta dan 
Tangerang. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham 
Selamat Sempurna Tbk adalah PT Adrindo Inti Perkasa (pengendali) 
(58,13%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
SMSM terutama adalah bergerak dalam bidang industri alat-alat 
perlengkapan (suku cadang) dari berbagai macam alat-alat mesin pabrik 
dan kendaraan, dan yang sejenisnya. Merek produk dari Selamat 
Sempurna Tbk, antara lain: merek Sakura untuk produk S/F dan 
Filtration; dan merek ADR untuk produk radiator, dump hoist, coolant 
dan brake parts. 
Pada tanggal 13 Agustus 1996, SMSM memeroleh pernyataan 
efektif dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham SMSM (IPO) kepada masyarakat sebanyak 34.400.000 saham 
dengan nilai nominal Rp500,- per saham dan harga penawaran Rp1.700,- 
per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
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(BEI) pada tanggal 09 September 1996. Sehubungan dengan transaksi 
penggabungan usaha (Merger) SMSM dengan Andhi Chandra 
Automotive Products Tbk (anak usaha), yang berlaku efektif pada 
tanggal 28 Desember 2006, SMSM menerbitkan saham baru sejumlah 
141.000.060 saham dengan nilai nominal Rp100,- per saham. Saham-
saham tersebut telah dicatatkan di BEI pada tanggal 2 Januari 2007. 
8. PT. Sekar Laut Tbk.66  
PT. Sekar Laut Tbk. didirikan 19 Juli 1976 dan mulai beroperasi 
secara komersial pada tahun 1976. Kantor pusat SKLT berlokasi di 
Wisma Nugra Santana, Lt. 7, Suite 707, Jln. Jend. Sudirman Kav. 7-8, 
Jakarta 10220 dan Kantor cabang berlokasi di Jalan Raya Darmo No. 23-
25, Surabaya, serta Pabrik berlokasi di Jalan Jenggolo II/17 Sidoarjo. 
SKLT tergabung dalam Sekar Grup. Pemegang saham yang memiliki 5% 
atau lebih saham Sekar Laut, antara lain: Omnistar Investment Holding 
Limited (26,78%), PT Alamiah Sari (pengendali) (26,16%), Malvina 
Investment Limited (17,22%), Shadforth Agents Limited (13,39%) dan 
Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (BBNI) QQ KP2LN Jakarta III 
(12,54%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
SKLT meliputi bidang industri pembuatan kerupuk, saos tomat, sambal, 
bumbu masak dan makan ringan serta menjual produknya di dalam 
negeri maupun di luar negeri. Produk-produknya dipasarkan dengan 
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merek FINNA. Pada tahun 1993, SKLT memeroleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
SKLT (IPO) kepada masyarakat sebanyak 6.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp4.300,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 08 September 1993. 
9. PT. Akasha Wira Internasional Tbk.67  
PT. Akasha Wira International Tbk (dahulu PT Ades Waters 
Indonesia Tbk) (ADES) didirikan dengan nama PT Alfindo Putrasetia 
pada tahun 1985 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1986. 
Kantor pusat ADES berlokasi di Perkantoran Hijau Arkadia. Jl. TB. 
Simatupang Kav. 88. Jakarta.  
Pemegang saham mayoritas Perusahaan adalah Water Partners 
Bottling S.A. merupakan perusahaan joint venture antara The Coca Cola 
Company dan Nestle S.A. kemudian pada tanggal 3 Juni 2008, Water 
Partners Bottling S.A. diakuisisi oleh Sofos Pte. Ltd., perusahaan 
berbadan hokum Singapura. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, 
ruang lingkup kegiatan ADES adalah industry air minum dalam kemasan, 
industry roti dan kue, kembang gula, macaroni, kosmetik dan 
perdagangan besar.  
Saat ini kegiatan utama ADES adalah bergerak dalam bidang 
usaha pengolahan dan distribusi air minum dalam kemasan serta 
                                                          
67
 http://www.britama.com/index.php/2012/12/sejarah-dan-profil-singkat-ades.    
59 
 
perdagangan besar produk-produk kosmetika. Produksi air minum dalam 
kemasan secara komersial dimulai pada tahun 1986, sedangkan 
perdagangan produk kosmetika dimulai pada tahun 2012. Pabrik 
pengolahan air minum dalam kemasan berlokasi di Jawa Barat dan pabrik 
produk kosmetik berlokasi di Pulogadung. 
10. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk.68 
PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. didirikan pada tanggal 26 
Januari 1990 dengan nama PT Asia Intiselera dan mulai beroperasi secara 
komersial pada tahun 1990. Kantor pusat AISA berada di Gedung Alun 
Graha, Jl. Prof. Dr. Soepomo No. 233 Jakarta. Lokasi pabrik mie kering, 
biskuit dan permen terletak di Sragen, Jawa Tengah. Usaha perkebunan 
kelapa sawit terletak di beberapa lokasi di Sumatera dan Kalimantan. 
Usaha pengolahan dan distribusi beras terletak di Cikarang, Jawa Barat 
dan Sragen, Jawa Tengah. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Tiga Pilar 
Sejahtera Food Tbk (30/09/2015), antara lain: PT Tiga Pilar Corpora 
(pengendali) (15,61%), JP Morgan Chase Bank NA Non-Treaty Clients 
(9,33%), PT Permata Handrawina Sakti (pengendali) (9,20%), Trophy 
2014 Investor Ltd (9,09%), Primanex Pte, Ltd (pengendali) (6,59%), 
Primanex Limited (pengendali) (6,59%) dan Morgan Stanley & Co. LLC-
Client Account (6,52%). TPS Food memiliki anak usaha yang juga 
tercatat di Bursa Efek Indonesia, yaitu Golden Plantation Tbk (GOLL).  
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Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
TPS Food meliputi usaha bidang perdagangan, perindustrian, peternakan, 
perkebunan, pertanian, perikanan dan jasa. Sedangkan kegiatan usaha 
entitas anak meliputi usaha industri mie dan perdagangan mie, khususnya 
mie kering, mie instan dan bihun, snack, industri biskuit, permen, 
perkebunan kelapa sawit, pembangkit tenaga listrik, pengolahan dan 
distribusi beras. Merek-merek yang dimiliki TPS Food, antara lain: Ayam 
2 Telor, Mie Instan Superior, Mie Kremezz, Bihunku, Beras Cap Ayam 
Jago, Beras Istana Bangkok, Gulas Candy, Pio, Growie, Taro, Fetuccini, 
Shorr, Yumi, HAHAMIE, Mikita, Hayomi, Din Din dan Juzz and Juzz. 
Pada tanggal 14 Mei 1997, AISA memeroleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Saham AISA 
45.000.000 saham dengan nilai nominal Rp500,- per saham dan Parga 
Penawaran Rp950,- kepada masyarakat. Pada tanggal 11 Juni 1997, 
saham tersebut telah efektif dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI). 
11. PT. Argha Karya Prima Industry Tbk.69 
PT. Argha Karya Prima Industry Tbk. didirikan tanggal 7 Maret 1980 
dan memulai produksi komersialnya pada tahun 1982. Kantor pusat 
AKPI berlokasi di Jl Pahlawan, Karang Asem Barat Citeureup, Bogor 
16810, Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham 
Argha Karya Prima Industry Tbk (30/04/2015), antara lain: PT Nawa 
Panduta (pengendali) (13,55%), Shenton Finance Corporation (17,03%), 
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Asia Investment Limited (17,32%), Morgan Stanley & Co. Intl Plc 
(10,74%) dan Saham Treasuri (9,96%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup AKPI 
bergerak dalam bidang produksi dan distribusi kemasan fleksibel berupa 
Biaxially Oriented Poly Propylene (“BOPP”) film, Polyester (“PET”) 
film, Cast Poly Propylene (“CPP”) film dan Poly Acrylonitrile film, 
masing-masing dipasarkan dengan merek ARLENE dan ARETA. Pada 
tanggal 4 November 1992, AKPI memeroleh pernyataan Efektif dari 
BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Saham Perdana atas 
16.000.000 saham AKPI kepada masyarakat dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dan Harga Penawaran Rp3.800,- per saham. 
Perusahaan telah mencatatkan seluruh sahamnya di Bursa Efek Indonesia 
(dahulu Bursa Efek Jakarta) pada 18 Desember 1992. 
12. PT. Ashahimas Flat Glass Tbk.70  
PT. Asahimas Flat Glass Tbk. didirikan pada tanggal 07 Oktober 
1971 dengan nama Asahimas Flat Glass Co., Ltd., dan mulai operasi 
secara komersial pada bulan April 1973. Kantor pusat AMFG beralamat 
di Jl. Ancol IX/5, Ancol Barat, Jakarta Utara. Sedangkan pabrik berlokasi 
di Kawasan Industri Ancol, Jakarta Utara; Bukit Indah Industrial Park, 
Cikampek, Jawa Barat dan Tanjungsari, Sidoarjo, Jawa Timur. Pemegang 
saham yang memiliki 5% atau lebih saham Asahimas Flat Glass Tbk 
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(30/04/2015), antara lain: Asahi Glass Co., Ltd, Jepang (pengendali) 
(43,86%) dan PT Rodamas, Indonesia (pengendali) (40,87%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
AMFG bergerak dalam bidang industri kaca, ekspor dan impor, dan jasa 
sertifikasi mutu berbagai jenis produk kaca serta kegiatan lain yang 
berkaitan dengan usaha tersebut. Produk-produk yang dihasilkan AMFG 
berupa kaca lembaran termasuk kaca cermin dan kaca pengaman 
termasuk kaca otomotif, dipasarkan dengan merek Sunergy, Lacobel, 
Miralux dan Dantalux. Pada tanggal 18 Oktober 1995, AMFG 
memeroleh pernyataan efektif dari BAPEPAM-LK untuk melakukan 
Penawaran Umum Saham Perdana AMFG (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 86.000.000 saham dengan nilai nominal Rp500 per saham serta 
Harga Penawaran Rp2.450,- per saham. Pada tanggal 18 Desember 2000 
saham tersebut telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (d/h Bursa 
Efek Jakarta dan Surabaya). 
13. PT. Astra Otoparts Tbk.71  
PT. Astra Otoparts Tbk. didirikan tanggal 20 September 1991 dan 
memulai kegiatan komersialnya pada tahun 1991. Kantor pusat AUTO 
beralamat di Jalan Raya Pegangsaan Dua Km. 2,2, Kelapa Gading, 
Jakarta, dan pabrik berlokasi di Jakarta dan Bogor. Pemegang saham 
yang memiliki 5% atau lebih saham Astra Otoparts adalah Astra 
International Tbk / ASII (80,00%). 
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Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
AUTO terutama bergerak dalam perdagangan suku cadang kendaraan 
bermotor, baik lokal maupun ekspor, dan manufaktur dalam bidang 
industri logam, plastik dan suku cadang kendaraan bermotor. Saat ini 
kegiatan pemasaran AUTO meliputi dalam dan luar negeri, termasuk 
Asia, Timur Tengah, Oceania, Amerika, Eropa dan Afrika, dan memiliki 
divisi perdagangan yang beroperasi di Singapura dan entitas anak di 
Australia. Pada tanggal 29 Mei 1998, AUTO memeroleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham AUTO (IPO) kepada masyarakat sebanyak 75.000.000 saham 
dengan nilai nominal Rp500,- per saham dan harga perdana sebesar 
Rp575,- per saham. Pada tanggal 15 Juni 1998, saham tersebut telah 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia. 
14. PT. Budi Starch & Sweetener Tbk.72  
PT. Budi Starch & Sweetener Tbk (sebelumnya Budi Acid Jaya 
Tbk). didirikan 15 Januari 1979 dan mulai beroperasi secara komersial 
pada bulan Januari 1981. Kantor pusat BUDI berlokasi di Wisma Budi 
lantai 8-9, Jalan HR. Rasuna Said Kav C-6, Jakarta, sedangkan lokasi 
pabrik BUDI di Subang, Lampung, Jambi dan Surabaya. Budi Starch & 
Sweetener Tbk tergabung dalam kelompok usaha Sungai Budi. Adapun 
pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Budi Starch & 
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Sweetener Tbk (26/06/2015), antara lain: PT Sungai Budi (23,92%) dan 
PT Budi Delta Swakarya (24,08%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
BUDI terutama meliputi bidang manufaktur bahan kimia dan produk 
makanan, termasuk produk turunan yang dihasilkan dari ubi kayu, ubi 
jalar, kelapa sawit, kopra dan produk pertanian lainnya dan industri 
lainnya khususnya industri plastik. Saat ini, BUDI bergerak dalam 
pembuatan dan penjualan tepung tapioka, glukosa dan fruktosa, asam 
sitrat, karung plastik, asam sulfat dan bahanbahan kimia lainnya. Pada 
tanggal 31 Maret 1995, BUDI memeroleh pernyataan efektif dari 
BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
BUDI (IPO) kepada masyarakat sebanyak 30.000.000 dengan nilai 
nominal Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp3.000,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 08 Mei 1995. 
15. PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.73 
PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (sebelumnya Cahaya Kalbar 
Tbk) didirikan 03 Februaru 1968 dengan nama CV Tjahaja Kalbar dan 
mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1971. Kantor pusat CEKA 
terletak di Kawasan Industri Jababeka II, Jl. Industri Selatan 3 Blok GG 
No.1, Cikarang, Bekasi 17550, Jawa Barat, sedangkan lokasi pabrik 
terletak di Kawasan Industri Jababeka, Cikarang, Jawa Barat dan 
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Pontianak, Kalimantan Barat. Pemegang saham yang memiliki 5% atau 
lebih saham Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, adalah Tradesound 
Investments Limited (87,02%). 
Induk usaha CEKA adalah Tradesound Investments Limited, 
sedangkan induk usaha utama CEKA adalah Wilmar International 
Limited, merupakan perusahaan yang mencatatkan sahamnya di Bursa 
Efek Singapura. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan CEKA meliputi bidang industri makanan berupa industri 
minyak nabati (minyak kelapa sawit beserta produk-produk turunannya), 
biji tengkawang, minyak tengkawang dan minyak nabati spesialitas; 
bidang perdagangan lokal, ekspor, impor, dan berdagang hasil bumi, hasil 
hutan, berdagang barang-barang keperluan sehari-hari. Saat ini produk 
utama yang dihasilkan CEKA adalah Crude Palm Oil (CPO) dan Palm 
Kernel serta turunannya. 
Pada 10 Juni 1996, CEKA memeroleh pernyataan efektif dari 
Menteri Keuangan untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
CEKA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 34.000.000 dengan nilai 
nominal Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp1.100,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 





16. PT. Citra Tubindo Tbk.74 
PT Citra Tubindo Tbk. didirikan 23 Agustus 1983 dan beroperasi 
secara komersial mulai tahun 1984. Kantor pusat CTBN dan pabrik 
terletak di Kabil Industrial Estate, Jln. Hang Kesturi I Km 4, Kabil, 
Batam. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham CTBN 
adalah Kestrel Wave Investment Ltd (41,98), Vallourec & Mannesmann 
Tubes (33,48%) dan Sumitomo Metal Industries Ltd (6,97%). Induk 
usaha terakhir CTBN adalah Vallourec SA, sebuah perushaan yang 
didirikan di Perancis. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
CTBN meliputi penyediaan fasilitas untuk industri minyak yang 
mencakup jasa penguliran pipa dan pembuatan aksesoris, serta 
menyediakan jasa pemrosesan pemanasan pipa baja tanpa kampuh 
(seamless). Hasil produksi CTBN dipasarkan di pasar lokal dan diekspor 
ke Jepang, Amerika Serikat, Kanada, Australia, Timur Tengah, 
Venezuela, Afrika dan Asia. Pada tahun 1989, CTBN memeroleh 
pernyataan efektif dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran 
Umum Perdana Saham CTBN (IPO) kepada masyarakat sebanyak 
1.600.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp10.000,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 28 Nopember 1989. 
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17. PT. Delta Djakarta Tbk.75  
PT Delta Djakarta Tbk. didirikan tanggal 15 Juni 1970 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1933. Kantor pusat 
DLTA dan pabriknya berlokasi di Jalan Inspeksi Tarum Barat, Bekasi 
Timur – Jawa Barat. Pabrik “Anker Bir” didirikan pada tahun 1932 
dengan nama Archipel Brouwerij. Dalam perkembangannya, kepemilikan 
dari pabrik ini telah mengalami beberapa kali perubahan hingga 
berbentuk PT Delta Djakarta pada tahun 1970.  
DLTA merupakan salah satu anggota dari San Miguel Group, 
Filipina. Induk usaha DLTA adalah San Miguel Malaysia (L) Private 
Limited, Malaysia. Sedangkan Induk usaha utama DLTA adalah Top 
Frontier Investment Holdings, Inc, berkedudukan di Filipina. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan DLTA 
yaitu terutama untuk memproduksi dan menjual bir pilsener dan bir hitam 
dengan merek “Anker”, “Carlsberg”, “San Miguel”, “San Mig Light” dan 
“Kuda Putih”. DLTA juga memproduksi dan menjual produk minuman 
non-alkohol dengan merek “Sodaku”. 
Pada tahun 1984, DLTA memeroleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
DLTA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 347.400 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp2.950,- per saham. 
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Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 27 Februari 1984. 
18. PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk.76  
PT. PT Darya-Varia Laboratoria Tbk. didirikan tanggal 30 April 
1976 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1976. Kantor 
pusat DVLA beralamat di Talavera Office Park, Lantai 8-10, Jln. 
Letjend. T.B. Simatupang No. 22-26, Jakarta 12430 dan pabrik berada di 
Bogor. Induk usaha DVLA adalah Blue Sphere Singapore Pte Ltd, 
merupakan afiliasi dari United Laboratories Inc, perusahan farmasi di 
Filipina. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
DVLA adalah bergerak dalam bidang manufaktur, perdagangan, jasa dan 
distribusi produk-produk farmasi, produk-produk kimia yang 
berhubungan dengan farmasi, dan perawatan kesehatan. Saat ini, DVLA 
menjalankan usaha manufaktur, perdagangan dan jasa atas produk-
produk farmasi. Pada tanggal 12 Oktober 1994, DVLA memeroleh 
pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham DVLA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 
dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran 
Rp6.200,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 11 Nopember 1994. 
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19. PT. Ekhadarma Internasional Tbk.77 
PT. Ekadharma International Tbk (dahulu PT Ekadharma Tape 
Industries Tbk) didirikan tanggal 20 Nopember 1981 dengan nama PT 
Ekadharma Widya Graphika dan memulai kegiatan usaha komersialnya 
pada tahun 1981. Kantor pusat EKAD berlokasi di Galeri Niaga 
Mediterania 2 Blok L8 F-G, Pantai Indah Kapuk, Jakarta Utara 14460. 
Sedangkan pabrik berlokasi di Kawasan Industri Pasar Kemis Blok C-1, 
Tangerang. Saat ini, EKAD mempunyai 17 kantor cabang dan 5 stock 
point yang tersebar di seluruh Indonesia. Induk usaha dan induk usaha 
terakhir EKAD adalah PT Ekadharma Inti Perkasa, yang memiliki 75,45 
persen saham EKAD. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
EKAD adalah bergerak dalam bidang pembuatan pita perekat dan 
memproduksi bahan baku dan atau bahan penolong yang diperlukan serta 
usaha perdagangan pada umumnya. Saat ini, kegiatan utama EKAD 
adalah pembuatan dan pemasaran pita perekat dengan merek utama 
"Daimaru". Pada tanggal 21 Juni 1990, EKAD memeroleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham EKAD (IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp6.500,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 14 Agustus 1990. 
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20. PT. Champion Pacific Indonesia Tbk.78  
PT Champion Pacific Indonesia Tbk (dahulu PT Kageo Igar Jaya 
Tbk) didirikan tanggal 30 Oktober 1975 dengan nama PT Igar Jaya dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1977. Kantor pusat dan 
pabrik IGAR terletak di Jalan Raya Sultan Agung Km. 28,5 Bekasi 
17134. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham IGAR 
adalah PT Kingsford Holdings (79,42%) dan PT Kalbe Farma Tbk 
(5,40%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
IGAR terutama bergerak dalam bidang industri wadah dan kemasan dari 
bahan plastik (seperti botol plastik, tabung-tabung suntik dan tempat 
kosmetika) yang digunakan untuk keperluan industri farmasi, makanan 
dan kosmetika, dan kegiatan investasi pada perusahaan lain. Saat ini 
IGAR hanya menghasilkan pendapatan dari anak usaha. Pada tahun 1990, 
IGAR memeroleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan 
Penawaran Umum Perdana Saham IGAR (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 1.750.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan 
harga penawaran Rp5.100,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 05 Nopember 1990. 
21. PT. Indal Aluminium Industri Tbk.79 
PT Indal Aluminium Industry Tbk. didirikan tanggal 16 Juli 1971 
dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1974. Kantor pusat 
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INAI terletak Jl. Kembang Jepun No. 38-40, Surabaya 60162, sedangkan 
pabrik berlokasi di Maspion Unit I – Gedangan, Sidoarjo. INAI 
tergabung dalam Maspion Group. Pemegang saham yang memiliki 5% 
atau lebih saham INAI adalah PT Husin Investama (32,93%), PT 
Marindo Investama (7,84%), PT Prakindo Investama (6,27%), PT Guna 
Investindo (6,27%), PT Mulindo Investama (6,27%), PT Maspion 
(7,62%) dan Haiyanto (10,72%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
INAI terutama adalah bidang manufaktur aluminium sheets, rolling mill, 
dan extrusion plant. Saat ini Kegiatan produksi INAI adalah mengolah 
bahan baku aluminium ingot menjadi aluminium ekstrusion profil yang 
banyak digunakan dalam industri konstruksi, peralatan rumah tangga, 
komponen elektronik/otomotif, dan sebagainya. Pada tanggal 10 
Nopember 1994, INAI memeroleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INAI (IPO) kepada 
masyarakat sebanyak 13.200.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp3.950,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 05 
Desember 1994. 
22. PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk.80 
PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk. didirikan tanggal 18 Januari 
1971 dengan nama PT Java Pelletizing Factory, Ltd dan memulai 
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kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1971. Kantor pusat Japfa di 
Wisma Milenia Lt. 7 Jl. MT. Haryono Kav. 16 Jakarta 12810, dengan 
pabrik berlokasi di Sidoarjo – Jawa Timur, Tangerang – Banten, Cirebon 
– Jawa Barat, Makasar – Sulawesi Selatan, Lampung, Padang – Sumatera 
Barat dan Bati-bati – Kalimantan Selatan. Induk usaha Japfa Comfeed 
Indonesia Tbk adalah Japfa Holding Pte. Ltd. (dahulu Malvolia Pte. Ltd.) 
(57,51%), perusahaan yang berkedudukan di Singapura. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
JPFA meliputi bidang pengolahan segala macam bahan untuk 
pembuatan/produksi bahan makanan hewan, kopra dan bahan lain yang 
mengandung minyak nabati, gaplek dan lain-lain; mengusahakan 
pembibitan, peternakan ayam dan usaha peternakan lainnya, meliputi 
budi daya seluruh jenis peternakan, perunggasan, perikanan dan usaha 
lain yang terkait, dan menjalankan perdagangan dalam dan luar negeri 
dari bahan serta hasil produksi. Pada tanggal 31 Agustus 1989, JPFA 
memeroleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan 
Penawaran Umum Perdana Saham JPFA (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 4.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan 
harga penawaran Rp7.200,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 





23. PT. Kimia Farma Tbk.81  
PT. Kimia Farma adalah perusahaan industri farmasi pertama di 
Indonesia yang didirikan oleh Pemerintah Hindia Belanda tahun 1817. 
Nama perusahaan ini pada awalnya adalah NV Chemicalien Handle 
Rathkamp & Co. Berdasarkan kebijaksanaan nasionalisasi atas eks 
perusahaan Belanda di masa awal kemerdekaan, pada tahun 1958, 
Pemerintah Republik Indonesia melakukan peleburan sejumlah 
perusahaan farmasi menjadi PNF (Perusahaan Negara Farmasi) Bhinneka 
Kimia Farma. Kemudian pada tanggal 16 Agustus 1971, bentuk badan 
hukum PNF diubah menjadi Perseroan Terbatas, sehingga nama 
perusahaan berubah menjadi PT Kimia Farma (Persero). 
Pada tanggal 4 Juli 2001, PT Kimia Farma (Persero) kembali 
mengubah statusnya menjadi perusahaan publik, PT Kimia Farma 
(Persero) Tbk, dalam penulisan berikutnya disebut Perseroan. Bersamaan 
dengan perubahan tersebut, Perseroan telah dicatatkan pada Bursa Efek 
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (sekarang kedua bursa telah merger dan 
kini bernama Bursa Efek Indonesia). Berbekal pengalaman selama 
puluhan tahun, Perseroan telah berkembang menjadi perusahaan dengan 
pelayanan kesehatan terintegrasi di Indonesia. Perseroan kian 
diperhitungkan kiprahnya dalam pengembangan dan pembangunan 
bangsa, khususnya pembangunan kesehatan masyarakat Indonesia. 
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24. PT. Pyridam Farma Tbk.82 
PT. Pyridam Farma Tbk. didirikan dengan nama PT Pyridam pada 
tanggal 27 Nopember 1977 dan memulai kegiatan usaha komersialnya 
pada tahun 1977. Kantor pusat PYFA terletak di Jalan Kemandoran VIII 
No. 16, Jakarta dan pabrik berlokasi di Desa Cibodas, Pacet, Cianjur, 
Jawa Barat. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham PYFA, 
antara lain: PT Pyridam Internasional (53,85%), Sarkri Kosasih, IR 
(11,54%) dan Rani Tjandra (11,54%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
PYFA meliputi industri obat-obatan, plastik, alat-alat kesehatan, dan 
industri kimia lainnya, serta melakukan perdagangan, termasuk impor, 
ekspor dan antar pulau, dan bertindak selaku agen, grosir, distributor dan 
penyalur dari segala macam barang. Saat ini, kegiatan usaha PYFA 
meliputi produksi dan pengembangan obat-obatan (farmasi) serta 
perdagangan alat-alat kesehatan. Pada tanggal 27 September 2001, PYFA 
memeroleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan 
Penawaran Umum Perdana Saham PYFA (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 120.000.000 dengan nilai nominal Rp100,- per saham dengan 
harga penawaran Rp105,- per saham dan disertai Waran Seri I sebanyak 
60.000.000. Saham dan Waran Seri I tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 16 Oktober 2001. 
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25. PT. Nipress Tbk.83   
PT. Nipress Tbk. didirikan 24 April 1975 dan mulai beroperasi 
secara komersial pada tahun 1975. Kantor pusat dan pabrik NIPS 
berlokasi di Jl. Narogong Raya Km. 26 Cileungsi, Bogor, Jawa Barat. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Nipress, antara lain: 
PT Trinitan International (pengendali) (26,43%), PT Tritan Adhitama 
Nugraha (pengendali) (17,97%) dan PT RDPT Nikko Indonesia 
Infrastructure (18,50%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
NIPS meliputi bidang usaha industri accu lengkap untuk segala keperluan 
dan usaha-usaha lainnya yang berhubungan dengan accu. Saat ini, produk 
utama Nipress adalah aki motor, aki mobil dan aki industri (merek NS dan 
Maxlife). Pada tanggal 31 Juni 1991, NIPS memeroleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
NIPS (IPO) kepada masyarakat sebanyak 4.000.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp5.000,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
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Nilai Debt to Eqity Ratio (DER) Sampel Perusahaan 
Manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014  
No Perusahaan 
Debt to Eqity Ratio 
(%) 
2011 2012 2013 2014 
1. PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk. 0,55 0,44 0,40 0,39 
2. PT. Trias Sentosa Tbk. 0,61 0,62 0,91 0,90 
3. PT. Surya Toto Indonesia Tbk. 0,76 0,70 0,69 0,65 
4. PT. Pabrik Kertas Twiji Kimia Tbk. 2,46 2,46 2,26 1,91 
5. PT. Mandom Indonesia Tbk 0,11 0,15 0,24 0,44 
6. PT. Indo Acidatama Tbk 0,43 0,49 0,34 0,41 
7. PT. Selamat Sempurna Tbk 0,70 0,76 0,69 0,53 
8. PT. Sekar Laut Tbk 0,74 0,93 1,16 1,51 
9. PT. Aksha Wira Internasional Tbk 1,51 0,86 0,67 0,71 
10. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 0,96  0,90 1,13 1,08 
11. PT. Argha Karya Prima Industry Tbk 1,04 1,03 1,08 1,15 
12. PT. Asahimas Flat Glass Tbk 0,25 0,27 0,28 0,23 
13. PT. Astra Otoparts Tbk 0,47 0,62 0,32 0,42 
14. PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 1,62 1,69 1,69 1,71 
15. PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 1,03 1,22 1,02 1,39 
16. PT. Citra Tubindo Tbk 0,69 0,88 0,82 0,78 
17. PT. Delta Jakarta Tbk.  0,22 0,25 0,28 0,30 
18. PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk 0,28 0,28 0,30 0,28 
19. PT. Ekhadarma Internasional Tbk 0,61 0,43 0,45 0,51 
20. PT. Champion Pacific Indonesia Tbk 0,22 0,29 0,39 0,33 
21. PT. Indal Aluminium Industry Tbk 4,13 3,74 5,06 5,15 
22. PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk 1,18 1,30 1,84 1,97 
23. PT. Kimia Farma Tbk 0,43 0,45 0,52 0,64 
24. PT. Pyridam Farma Tbk 0,43 0,55 0,36 0,79 
25. PT. Nipress Tbk 1,69 1,45 2,88 1,10 
  Sumber: Indonesian Stock Exchange (IDX) 
 
Perkembangan perusahaan manufaktur perusahaan pada tahun 
2011 yang memiliki tingkat DER tertinggi yaitu pada perusahaan PT. 
Indal Aluminium Industri Tbk. sebesar 4,13% ini disebabkan karena 
struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan hutang-hutang 
relatif terhadap ekuitas. Sedangkan yang memiliki nilai terendah yaitu 
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PT. Mandom Indonesia Tbk. sebesar 0,11% ini disebabkan karena 
perusahaan tersebut paling sedikit menggunakan hutang sebagai sumber 
pendanaan bagi perusahaan.   
Pada tahun 2012 perusahaan yang memiliki tingkat tertinggi DER 
yaitu PT. Indal Aluminium Industri Tbk. sebesar 3,74% yang menurun 
dari tahun 2011, penurunan ini disebabkan dari hutang yang dilakukan 
perusahaaan lebih kecil dari pada equity yang berasal dari setoran modal 
pemilik dari perusahaan. sedangkan yang memiliki tingkat terendah 
DER yaitu PT. Mandom Indonesia sebesar 0,15%. Pada tahun 2013 
perusahaan yang memiliki tingkat tertinggi DER yaitu PT. Indal 
Aluminium Industri Tbk. sebesar 5,06% dan tingkat terendah DER yaitu 
PT. Mandom Indonesia Tbk. sebesar 0,24% ini disebabkan karena 
hutang yang digunakan sebagai sumber pendanaan bagi PT Mandom 
Indonesia Tbk. semakin tinggi.  
Pada tahun 2014 perusahaan yang memiliki tingkat tertinggi DER 
yaitu PT. Indal Aluminium Industri sebesar 5,15% peningkatan tersebut 
disebabkan adanya peningkatan hutang yang menyebabkan Eaning After 
Taxes berkurang. sedangkan tingkat terendah DER yaitu PT. Asahimas 
Flat Glass Tbk sebesar 0,23% penurunan terjadi disebabkan karena 
semakin rendahnya total hutang yang dimilki perusahaan. Semakin 
rendah nilai rasio ini berarti semakin sedikit perusahaan menggunakan 
hutang dalam pendanaannya. 
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Berdasarkan nilai tersebut dapat digambarkan kondisi DER secara 
keseluruhan periode 2011-2014 dalam bentuk grafik sebagai berikut:  
Gambar 4.1 
Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan Manufaktur  
di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2014  
Sumber: Data Diolah Peneliti  
Berdasarkan Gambar 4.1 menunjukkan nilai Debt to Equity Ratio 
(DER) perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia relatif stabil 
walaupun PT. Indah Aluminium Industri Tbk. menunjukkan kenaikan 
tingkat di atas rata-rata perusahaan lainnya, DER yang semakin besar 
akan mengakibatkan risiko finansial perusahaan yang semakin tinggi.  
Semakin tinggi DER menunjukkan semakin besar total utang terhadap 
total ekuitas hal ini juga akan menunjukkan semakin besar 
ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar (kreditur) sehingga 
tingkat resiko perusahaan semakin besar. Sedangkan perusahaan yang 
mengalami penurunan yaitu PT. Mandom Indonesia Tbk. hal ini 
disebabkan oleh disebabkan karena perusahaan tersebut paling sedikit 











































































































yang rendah juga berdampak pada peningkatan perubahan laba, yakni 
memberikan efek kerugian bagi perusahaan. 
Tabel 4.2 
Nilai Return on Equity (ROE) Sampel Perusahaan Manufaktur 
Di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014  
No Perusahaan 
Nilai Return on Equity 
(%)  
2011 2012 2013 2014 
1. PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk. 7,22 21,08 16,13 5,96 
2. PT. Trias Sentosa Tbk. 10,86 4,45 1,93 0,18 
3. PT. Surya Toto Indonesia Tbk. 28,68 26,27 22,84 23,86 
4. PT. Pabrik Kertas Twiji Kimia Tbk. 6,85 4,5 3,38 2,20 
5. PT. Mandom Indonesia Tbk 13,72 13,71 13,54 13,58 
6. PT. Indo Acidatama Tbk 9,51 6,3 5,09 4,40 
7. PT. Selamat Sempurna Tbk 32,70 32,74 33,59 36,75 
8. PT. Sekar Laut Tbk 4,86 6,15 8,19 10,57 
9. PT. Aksha Wira Internasional Tbk 20,57 39,87 21,02 10,49 
10. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 8,18 12,47 14,71 10,52 
11. PT. Argha Karya Prima Industry Tbk 7,43 3,69 3,36 3,35 
12. PT. Asahimas Flat Glass Tbk 15,71 14,11 12,26 14,40 
13. PT. Astra Otoparts Tbk 23,32 20,71 11,07 9,44 
14. PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 7,76 0,6 4,48 3,21 
15. PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 23,78 12,59 12,32 7,63 
16. PT. Citra Tubindo Tbk 49,86 24,06 25,36 17,42 
17. PT. Delta Jakarta Tbk.  26,48 35,68 39,98 37,68 
18. PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk 16,61 17,69 13,75 8,41 
19. PT. Ekhadarma Internasional Tbk 17,71 18,86 16,60 14,92 
20. PT. Champion Pacific Indonesia Tbk 19,04 18,39 15,52 20,84 
21. PT. Indal Aluminium Industry Tbk 24,85 17,92 3,97 15,13 
22. PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk 17,74 22,56 12,21 7,27 
23. PT. Kimia Farma Tbk 13,71 14,01 13,28 13,06 
24. PT. Pyridam Farma Tbk 6,28 6,05 6,60 2,75 
25. PT. Nipress Tbk 10,47 10,03 14,36 8,71 
 Sumber: Indonesian Stock Exchange (IDX) 
Berdasarkan tabel nilai ROE diatas menunjukkan bahwa pada 
tahun 2011 perusahaan yang miliki tingkat tertinggi yaitu PT. Citra 
Tubindo Tbk. sebesar 49,86% artinya kemampuan perusahaan dalam 
meningkatkan laba cukup baik sehingga mampu meyakinkan investor 
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untuk menanamkan sahamnya. Sedangkan yang memiliki nilai terendah 
yaitu PT. Sekar laut Tbk. dengan tingkat sebesar 4,86% ini berarti bahwa 
kemampuan perusahaan dalam meningkatkan laba kurang baik. 
Pada tahun 2012 perusahaan yang memiliki tingkat tertinggi yaitu 
PT. Akasha Wira Internasional Tbk. sebesar 39,87% sedangkan yang 
memiliki nilai ROE terendah yaitu PT. Budi Starch & Sweeterner 
sebesar 0,60%. Pada tahun 2013 perusahaan yang memiliki tingkat ROE 
tertinggi yaitu PT. Delta Jakarta Tbk. sebesar 39,98% sedangkan 
perusahaan yang memiliki tingkat terendah yaitu PT. Trias Sentosa Tbk. 
sebesar 1,93% yang menunjukkan penurunan dari tahun sebelumnya 
disebabkan karena perusahaan memeroleh laba yang sangat rendah.  
Pada tahun 2014 perusahaan yang memiliki tingkat tertinggi ROE 
yaitu PT. Delta Jakarta Tbk. sebesar 37,68% yang menunjukkan 
penurunan dari tahun sebelumnya sedangkan perusahaan yang memiliki 
tingkat terendah yaitu PT. Trias Sentosa Tbk. sebesar 0,18% penurunan 
ini disebabkan karena penggunaan hutang yang terlalu banyak akibat 
dari kurangnya sumber pendanaan, disamping itu juga diketahui bahwa 
penggunaan hutang akan menimbulkan kewajiban finansial, baik dalam 
bentuk pembayaran bunga maupun angsuran pokok pinjaman. 
Sedangkan kenaikan ROE disebabkan karena DER nya menurun, selain 
itu juga hal ini diperkirakan perusahaan meminimalkan atau mengurangi 
jumlah pinjaman dari eksternal perusahaan sehingga kewajiban yang 
ditanggung perusahaan cenderung kecil dan laba yang dihasilkan bisa 
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maksimal dan dampaknya terhadap perusahaan peningkatan ROE ini 
akan membuat investor tertarik dalam berinvestasi.     
Berdasarkan nilai tersebut dapat digambarkan kondisi ROE secara 
keseluruhan periode 2011-2014 dalam bentuk grafik sebagai berikut:  
Gambar 4.2  
Return on Equity (ROE) pada Sampel Perusahaan Manufaktur 
di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014 
Sumber: Data diolah peneliti 
 Gambar 4.2 menunjukkan nilai Return on Equity (ROE) pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia mengalami peningkatan 
dan juga penurunan secara keseluruhan pada kurun waktu waktu 4 tahun. 
Peningkatan Return on Equity (ROE) pada PT. Citra Tubindo Tbk. 
menunjukkan kenaikan tingkat di atas rata-rata perusahaan lainnya. 
Kenaikan tingkat ROE PT. Citra Tubindo Tbk. dalam hal ini disebabkan 
oleh jumlah perolehan laba yang tinggi sebanding dengan modal sendiri 
yang tinggi nilainya. Selain itu, hal ini diperkirakan perusahaan 











































































































perusahaan sehingga kewajiban yang ditanggung perusahaan cenderung 
kecil dan laba yang dihasilkan bisa maksimal. Sehingga dampaknya 
terhadap perusahaan peningkatan ROE ini akan membuat investor 
tertarik dalam berinvestasi. 
Sedangkan yang cenderung menurun adalah PT. Budi Starch & 
Sweetener. Hal ini disebabkan oleh jumlah perolehan laba yang rendah 
dibandingkan dengan modal sendiri yang tinggi nilainya serta besarnya 





Nilai Price to Book Value (PBV) Sampel Perusahaan Manufaktur 
Di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014 
No Perusahaan 
Nilai Price to Book Value (%)  
2011 2012 2013 2014 
1. PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk. 2.22 2.29 6.45 4.91 
2. PT. Trias Sentosa Tbk. 0.83 0.72 0.41 0.62 
3. PT. Surya Toto Indonesia Tbk. 3.26 3.67 3.68 3.91 
4. PT. Pabrik Kertas Twiji Kimia Tbk. 0.42 0.35 0.25 0.2 
5. PT. Mandom Indonesia Tbk 1.52 2.02 2.02 2.8 
6. PT. Indo Acidatama Tbk 1.29 1.12 0.96 0.91 
7. PT. Selamat Sempurna Tbk 2.92 4.43 4.93 4.37 
8. PT. Sekar Laut Tbk 0.79 0.96 0.89 1.36 
9. PT. Aksha Wira Internasional Tbk 4.74 5.42 4.46 2.8 
10. PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 0.71 1.55 1.78 2.05 
11. PT. Argha Karya Prima Industry Tbk 0.94 0.65 0.54 0.55 
12. PT. Asahimas Flat Glass Tbk 1.33 1.47 1.10 1.14 
13. PT. Astra Otoparts Tbk 2.78 2.6 1.84 2.08 
14. PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 1.12 0.55 0.50 0.48 
15. PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 0.70 0.83 0.65 0.87 
16. PT. Citra Tubindo Tbk 2.58 2.55 1.95 2.22 
17. PT. Delta Jakarta Tbk.  3.12 6.83 8.99 8.33 
18. PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk 1.77 2.25 1.69 1.97 
19. PT. Ekhadarma Internasional Tbk 1.49 1.57 1.15 1.34 
20. PT. Champion Pacific Indonesia Tbk 1.72 1.63 1.27 1.22 
21. PT. Indal Aluminium Industry Tbk 0.81 0.55 0.75 0.32 
22. PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk 2.09 2.75 2.48 1.18 
23. PT. Kimia Farma Tbk 1.51 2.86 2.02 2.35 
24. PT. Pyridam Farma Tbk 1.14 1.08 0.84 0.33 
25. PT. Nipress Tbk 0.48 0.38 0.99 1.43 
 Sumber: Indonesian Stock Exchange (IDX) 
Berdasarkan nilai Price to Book Value di atas menunjukkan bahwa 
pada tahun 2011 perusahaan yang memiliki tingkat tertinggi PBV yaitu 
PT. Akasha Wira Internasional Tbk. sebesar 4,74% artinya bahwa nilai 
PBV yang tinggi mencerminkan tingkat kemakmuran para pemegang 
saham, di mana kemakmuran bagi pemegang saham merupakan tujuan 
utama dari perusahaan. Sedangkan perusahaan yang memiliki tingkat 
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PBV terendah yaitu PT. Pabrik Kertas Twiji Kimia Tbk. sebesar 0,42% 
hal ini disebabkan karena nilai buku lebih besar dari nilai pasar 
sahamnya.  
Pada tahun 2012 perusahaan yang memiliki tingkat tertinggi nilai 
PBV yaitu PT. Delta Jakarta Tbk. sebesar 6,83% sedangkan yang 
memiliki tingkat terendah yaitu PT. Pabrik Kertas Twiji Kimia Tbk. 
sebesar 0,35% yang mengalami penurunan dari tahun sebelumnya. Pada 
tahun 2013 perusahaan yang memiliki tingkat tertinggi PBV yaitu PT. 
Delta Jakarta Tbk. sebesar 8,99% sedangkan tingkat terendah yaitu PT. 
Pabrik Kertas Twiji Industri Tbk. sebesar 0,25%. Pada tahun 2014 
perusahaan yang memiliki tingkat tertinggi PBV yaitu PT. Delta Jakarta 
Tbk. sebesar 8,33% terjadinya peningkatan setip tahun disebabkan 
karena adanya kenaikan harga saham dan disamping itu karena 
terjadinya fluktuasi nilai asset bersih (harta-hutang). Sedangkan tingkat 
terendah yaitu PT. Pabrik Kertas Twiji Industri Tbk. sebesar 0,2% hal ini 
disebabkan oleh turunnya harga saham, karena harga saham berada di 
bawah nilai bukunya atau nilai sebenarnya.  
Berdasarkan nilai tersebut dapat digambarkan kondisi 
perkembangan Price to Book Value (PBV) secara keseluruhan periode 








Price to Book Value (PBV) pada Sampel Perusahaan 
Manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014 
Sumber: Data Diolah Peneliti  
Gambar 4.3 menunjukkan nilai Price to Book Value (PBV) pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia mengalami peningkatan 
dan juga penurunan secara keseluruhan pada kurun waktu 4 tahun 
industri yang menunjukkan tingkat kenaikan Price to Book Value (PBV)  
di atas rata-rata perusahaan lain pada PT. Delta Jakarta Tbk. Kenaikan 
tingkat PBV artinya semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai 
pemegang saham dan semakin tinggi PBV maka semakin tertarik para 
investor untuk membeli saham. Terjadinya peningkatan setiap tahun 
disebabkan karena adanya kenaikan harga saham dan disamping itu 
karena terjadinya fluktuasi nilai asset bersih (harta-hutang). 
Sedangkan perusahaan yang mengalami tingkat penurunan nilai 
PBV adalah PT. Pabrik Kertas Twiji Industri Tbk hal ini disebabkan 
oleh turunnya harga saham, sehingga harga saham berada di bawah nilai 










































































































mengindifikasikan menurunnya kualitas dan kinerja fundamental emiten 
yang bersangkutan. PBV juga memberikan sinyal kepada investor 
apakah harga yang kita bayar atau investasikan kepada perusahaan 
tersebut terlalu tinggi atau tidak jika diasumsikan perusahaan bangkrut 
tiba-tiba karena jika perusahaan bangkrut maka kewajiban utamanya 
membayar hutang terlebih dahulu, kemudian sisa aset (kalau ada) 
dibagikan kepada para pemegang saham.     
B. Hasil Penelitian 
1. Deskripsi Statistik  
Deskripsi statistik memberikan gambaran umum tentang variabel 
penelitian. Deskripsi statistik difokuskan kepada nilai maksimum, nilai 
minimum, nilai rata-rata (means) dan nilai standar deviasi. Data 
deskripsi statistik selengkapnya dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 4.4 
Deskripsi Statistik Variabel Struktur Modal, Profitabilitas  
dan Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur  
Di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2014 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
STRUKTURMODAL 100 .11 5.15 .9660 .91589 
PROFITABILITAS 100 .18 49.86 14.4475 10.14905 
NILAIPERUSAHAAN 100 .20 8.99 1.9569 1.67967 
Valid N (listwise) 100 
    
 Sumber: Data Olahan SPSS 21  
 
 Struktur modal yang diukur dengan DER (Debt to Equity Ratio) 
yang merupakan perbandingan antara total utang terhadap total modal 
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sendiri. Rata-rata struktur modal pada perusahaan manufaktur di Bursa 
Efek Indoneisa periode 2011-2014 sebesar 0,9660% dengan standar 
deviasi 0,91589%, sehingga dapat dinyatakan bahwa fluktuasi nilai 
struktur modal pada pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2014 kecil, dilihat dari nilai standar deviasinya 
yang lebih kecil dari nilai rata-rata. Nilai minimum struktur modal 
sebesar 0,11% dan nilai maksimum sebesar 5,15% dengan nilai rata-rata 
0,9660% menyatakan bahwa sebagian besar perusahaan sampel memiliki 
utang yang lebih kecil dari nilai ekuitasnya atau besarnya kepentingan 
pemilik perusahaan pada harta perusahaan. 
 Profitabilitas yang diukur dengan ROE (Return on Equity) 
merupakan perbandigan antara laba bersih dengan modal sendiri. Nilai 
rata-rata ROE sebesar 14,4475% dimana standar deviasi sebesar 
10,14905% karena standar deviasi yang lebih kecil daripada nilai rata-
rata dapat disimpulkan bahwa tidak ada fluktuasi yang besar dari 
profitabilitas perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2014. Nilai minimum sebesar 0,18% dan nilai maksimumnya 
sebesar 49,86% dengan nilai rata-rata 14,4475% menyatakan bahwa 
sebagian besar perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2014 yang menjadi sampel memiliki laba bersih yang lebih besar 
dari modal sendiri mereka.  
Nilai perusahaan yang diukur dengan PBV (Price to Book Value) 
merupakan perbandingan antara harga saham per lembar saham terhadap 
88 
 
nilai buku per lembar saham. Nilai rata-rata variabel nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2014 
sebesar 1,9569% dengan standar deviasi sebesar 1,67967% dengan nilai 
standar deviasi yang lebih kecil dari nilai rata-rata nilai perusahaan, 
dapat disimpulkan bahwa tidak adanya fluktuasi nilai perusahaan yang 
besar pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2014. Nilai minimum dari variabel nilai perusahaan sebesar 0,20% 
dan nilai maksimum sebesar 8,9%. 
2. Uji Model  
a. Sub Struktur 1 
1.) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.5 
Uji Koefisien Determinasi (R
2
) Sub struktur 1 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .439 .434 1.26406 
a. Predictors: (Constant), ROE 
b. Dependent Variable: PBV 
Sumber: data olahan SPSS 21  
Berdasarkan tabel di atas nilai R Square menunjukkan angka 
0,439. Hal ini mengindikasikan bahwa kontribusi variabel eksogen 
yaitu struktur modal terhadap variabel endogen yaitu profitabilatas 






2.) Uji t  
Tabel 4.6 






B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .372 .221 
 1.686 .095 
ROE .110 .013 .663 8.764 .000 
a. Dependent Variable: PBV 
Sumber: Data olahan SPSS 21 
 
Tabel di atas menunjukkan bahwa variabel X1 mempunyai 
tingkat signifikan 0,000 < 0,005, sehingga dapat dikatakan bahwa 
hubungan antara X1 dengan X2 signifikan. Untuk menganalisis 
seberapa besar pengaruh variabel lain terhadap profitabilitas dapat 
ditentukan dengan cara berikut:  
Px2€1 = √   R2X2X1 
    = √         0,561= 56,1%  
Nilai (Px2€1) koefisien jalur variabel lain terhadap 
profitabilitas pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 
sebesar 56.1% sehingga persamaan jalurnya adalah:  




b. Sub struktur 2 
1.) Koefisien determinasi (R2) 
Tabel 4.7  
Uji Koefisien Determinasi (R
2
) Substruktur 2 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .496 .485 1.20503 
a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, STRUKTURMODAL 
b. Dependent Variable: NILAIPERUSAHAAN 
Sumber: Data Olahan SPSS 21  
 
Berdasarkan tabel diatas nilai Adjusted R Square 
menunjukkan 0,496. Hal ini menunjukkan bahwa kontribusi variabel 
eksogen yaitu struktur modal dan profitabilitas terhadap variabel 
endogen yaitu nilai perusahaan adalah sebesar 49,6% sedangkan 
50,4% ditentukan oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam 
penelitian ini. 
2.) Uji F 
Tabel 4.8 
Hasil Uji F Substruktur 2 






Regression 138.454 2 69.227 47.674 .000
b
 
Residual 140.854 97 1.452 
  
Total 279.308 99 
   
a. Dependent Variable: NILAIPERUSAHAAN 
b. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, STRUKTURMODAL 
Sumber: Data Olahan SPSS 21  
    
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai F adalah 
47,674 dengan nilai signifikan yaitu 0,000 < 0,005. Hal ini 
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menunjukkan bahwa variabel struktur modal dan profitabilitas secara 
bersama-sama (simultan) mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap 
variabel nilai perusahaan dan persamaan regresi yang diperoleh dapat 
diandalkan atau model sudah selesai sehingga dapat dilanjutkan untuk 
pengujian secara parsial. 
3.) Uji t  
Tabel 4.9 






B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .887 .262 
 3.384 .001 
STRUKTURMODAL -.441 .134 -.240 -3.292 .001 
PROFITABILITAS .103 .012 .625 8.566 .000 
a. Dependent Variable: NILAIPERUSAHAAN 
Sumber: Data Olahan SPSS 21  
 
 Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat hasil uji t (pengaruh 
variabel X terhadap variabel Y) sebagai berikut:  
a. Pengaruh struktur modal (X1) terhadap nilai perusahaan (Y) 
dari olahan data diperoleh nilai thitung = -3,292 pada signifikan 
0,001 < 0,005 dan β (+)= -0,240, artinya pengaruhnya 
signifikan dan positif.  
b. Pengaruh profitabilitas (X2) terhadap nilai perusahaan (Y) 
dari olahan data diperoleh nilai thitung = 8,566 pada signifikan 
0,000 < 0,005 dan β (+) = 0,625, artinya pengaruhnya positif 
dan signifikan.  
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Untuk menentukan adanya pengaruhnya variabel lain 
terhadap nilai perusahaan, maka dapat ditentukan dengan cara: 
    Py€2 = √   R
2
YX2X1  
   = √           0,504 = 50,4%  
Sehingga persamaan jalurnya adalah: 
Y = -0,240 + 0,625 + €0,504 
Adapun pengaruh suatu variabel secara langsung maupun tidak 
langsung dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Variabel struktur modal  
Pengaruh langsung 
X1 terhadap Y = Y       X1        Y = (Pyx1) (Pyx1) 
            = (-0,240) (-0,240) 
            = 0,0576 = 5,76%   
Variabel intervening profitabilitas 
Pengaruh langsung 
X2 terhadap Y = Y        X1         Y = (Pyx2) (Pyx2) 
     = (0,625) (0,625) 
     = 0,3906 = 39,06%  
b. Pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan 
melalui profitabilitas  
X1 terhadap Y melalui X2 = Y        X1 Ω X2         Y  
    = (Pyx1) (Px2x1) (Pyx2)  
    = (-0,240) (0,663) (0,625)  
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    = -0,0994 = -9,94%  
Berdasarkan hasil perhitungan di atas, menjelaskan pengaruh 
langsung dan tidak langsung antar variabel dalam penelitian. Pengaruh 
langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan sebesar 0,0576 dan 
pengaruh struktur modal melalui variabel intervening profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan sebesar -0,0994 × 0,3906 = -0,3882.  
3. Uji hipotesis 
a. Pengujian Hipotesis 1 
Hasil tabel thitung sub struktur 2 dapat dilihat bahwa struktur 
modal memiliki nilai thitung yaitu -3,292 dengan nilai signifikan 0,001 
< 0,005 dengan nilai koefisien β yaitu -0,240. hal ini menunjukkan 
bahwa variabel struktur modal berpengaruh signifikan positif 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2014 dan kesimpulannya hipotesis 1 diterima.  
b. Pengujian Hipotesis 2 
Hasil perhitungan pengaruh tidak langsung struktur modal 
terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variabel 
intervening sebesar -0,0994 × 0,3906 = -0,3882. Pengaruh tidak 
langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan melaui 
profitabilitas dengan pengaruh langsung struktur modal terhadap nilai 
perusahaan didapatkan hasil -0,3882 < 0,0576, sehingga dapat 
dinyatakan bahwa profitabilitas yang diukur dengan ROE tidak dapat 
memediasi pengaruh struktur modal yang diukur dengan DER 
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terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PBV pada perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014 dan 
kesimpulannya hipotesis 2 ditolak. 
Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang 
memengaruhi hasil penelitian, diantaranya keterbatasan waktu 
penelitian, data observasi yang digunakan hanya pada perusahaan 
manufaktur saja, sehingga belum dapat mewakili seluruh perusahaan 
yang terdaftar di BEI, periode penelitian yang hanya mengambil 4 
tahun karena ketidaktersediaan laporan keuangan perusahaan 
manufaktur dan penelitian ini hanya menggunakan Struktur modal 
sebagai variabel bebas dalam pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. 
 
C. Pembahasan  
1. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, dapat dijelaskan bahwa struktur 
modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di bursa efek Indonesia periode 2011-2014. Hasil uji 
hipotesis menunjukkan bahwa etruktur modal berpengaruh secara negative 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang dapat dilihat dari nilai 
koefisien regresi struktur modal sebesar -0,240 dengan nilai signifikan 0,001 
yang berarti bahwa setiap adanya penurunan hutang sebagai sumber 
pendanaan perusahaan sebesar 1 satuan akan berpengaruh pada peningkatan 
nilai perusahaan sebesar 0,240 satuan.  
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Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Wahyudi dan Hartini 
periode 2002-2003 diduga keadaan ekonomi mulai kondosif sehingga 
penggunaan hutang sudah dapat memengaruhi nilai perusahaan. Sejalan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Eli mengenai pengaruh struktur 
modal dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta menyatakan bahwa struktur 
modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
berarti perusahaan lebih banyak menggunakan utang sebagai sumber 
pendanaan perusahaan daripada ekuitas sehingga berpengaruh pada 
menurunnya nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini dapat dijelaskan oleh teori struktur modal yang 
mengemukakan bahwa seandainya perubahan struktur modal tidak merubah 
nilai perusahaan, berarti tidak ada struktur modal yang terbaik tetapi kalau 
dengan merubaha struktur modal ternyata niali perusahaan berubah, maka 
akan diperoleh struktur modal yang terbaik.  
2. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui 
profitabilitaas sebagai variable intervening  
Pengaruh tidak langsung struktur modal yang diwakilkan oleh DER 
(Debt to Equity Ratio) terhadap nilai perusahaan yang diwakilkan PBV 
(Price Book Value) melalui profitabilitas sebagai variable intervening yang 
diwakilkan oleh ROE (Return On Equity) adalah sebesar -0,0994 X 0,3906 = 
-0,3882. perbandingan pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai 
perusahaan melalui profitabilitas dengan pengaruh langsung struktur modal 
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terhadap nilai perusahaan didapatkan hasil -0,3882 < 0,0576, sehingga bias 
dinyatakan bahwa profitabilias tidak dapat berfungsi sebagai variable 
intervening dalam pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di bursa efek Indonesia periode 2011-2014.  
Hasil penelitian ini juga menyatakan bahwa hutang yang dapat 
meningkatkan profitabilitas perusahaan tidak akan mampu memberikan 
pengaruh yang lebih terhadap nilai perusahaan karena profitabilias tidak 
mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, 
denngan demikian perusahaan manufaktur di bursa efek indoenasia tidak 
dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan meningkatkan hutang, dimana 
peningkatan hutang tersebut juga tidak dapat meningktkan profitabilitas yang 
secara tidak langsung tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 
lebih tinggi.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian dari I Gusti Bagus 
Angga Pratama dan I gusti Bagus Wiksuana yang menyatakan bahwa 
profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
nilai perushaan dan profitabilias juga tidak mampu memediasi pengaruh 
leverage terhadap nilai perusahaan. Hali ini berarti, dengan adanya tambahan 
variabel profitabilitas atau kemampuan perusahaan memeroleh laba tidak 











Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan 
Manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2014, maka dapat 
disimpulkan sebagai berikut: 
1. Struktur modal mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan, maka hipotesis 1 diterima. 
2. Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap 
nilai perusahaan, maka hipotesis 2 ditolak. 
B. Implikasi  
Hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan manufaktur di Bursa 
Efek Indoneisa periode 2011-2014 disimpulkan bahwa struktur modal dengan 
variabel DER berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang diukur dengan PBV sehingga dapat dinyatakan bahwa 
peningkatan hutang akan meningkatkan PBV karena jumlah hutang belum 
sampai pada titik optimalnya. Profitabilitas yang diukur dengan ROE dalam 
penelitian ini dinyatakan tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas tidak berperan dalam menjelaskan 
hubungan antara struktur modal yang diukur dengan DER terhadap nilai 
perusahaan yang diukur dengan PBV. Hutang yang dapat meningkatkan 
profitabilitas perusahaan, tidak akan mampu memberikan pengaruh yang 
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lebih terhadap peningkatan nilai perusahaan, karena profitabilitas tidak 
mampu  memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
Dari implikasi hasil penelitian tersebut, diharapkan bagi setiap 
perusahaan emiten hendaknya meningktakan nilai perusahaan sehingga dapat 
menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan mereka, dan perusahaan 
emiten hendaknya juga mampu meningkatkan profitabilitas perusahaannya 
sehingga kinerja keuangan menjadi baik dimata investor.  
Bagi peneliti selanjutnya dapat menambah variabel lain. Variabel 
yang ditambahkan adalah yang dapat memengaruhi nilai perusahaan seperti 
pertumbuhan perusahaan, leverage dan nilai aktiva. Dalam pengembangan 
penelitian ini disarankan dengan menambah proksi variabel profitabilitas atau 
mengganti variabel intervening yang dapat memengaruhi nilai perusahaan 
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